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donné en application de I'article 12 du réglement du CMF relatif @ 'appel public a I"épargne. Elle

compléte le document de référence «AIL 2011-2» enregistré e 17/02/2012 sous le n®12/002.

Cette actualisation du document de référence a été établie par I'émetteur et engage la responsabilité
de ses signataires. Cet enregistrement effectué aprés examen de la pertinence et de la cohérence de
I"information donnée sur la situation de la société n’implique pas I"authentification des éléments

comptables et financiers présents.

Responsable de I'information :
M. Wahid MELLEK, Directeur Financier a I'AlL
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PREAMBULE

La présente actualisation constitue une mise a jour du document de référence de I'Arab International Lease « AIL 2011-2 »
enregistré par le (MF le 17/02/2012 sous le numéro 12-002. Elle a été établie en application des dispositions de I'article 12
du Réglement du CMF relatif a I'appel public & I'épargne.

L'objet de cette actualisation est de porter les changements nécessaires au document de référence «AIL 2011-2» suite a
Popération d’acquisition par la BTK de 450 000 actions AL en date du 02/03/2012 qui a induit des modifications au niveau
de la structure du capital de la société, d’une part et au niveau de la société, d'autre part.

Ainsi en date du 14/03/2012, Fitch Ratings a relevé les notes nationales a long terme et a court terme de [I'Arab
International Lease, de ‘BBB+(tun) a ‘A+(tun), et de ‘F2(tun) a ‘Fl(tun), respectivement. La perspective de la note

nationale a long terme est stable.

Hormis ce qui est mentionné dans la présente actualisation du document de référence, I'AlL estime qu'elle ne dispose pas

d’autres informations susceptibles d’étre portées a la connaissance du public.
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CHAPITRE 1 -RESPONSABLE DE L'ACTUALISATION DU DOCUMENT
DE REFERENCE

1.1 - Responsable de I'actualisation du document de référence
- Monsieur Chokri BEN AYED : Le Directeur Général.

1.2 - Attestation du responsable de I'actualisation du document de référence
« A notre connaissance, les données de la présente actualisation du document de référence sont conformes a la réalité.

Elles comprennent toutes les informations nécessaires aux investisseurs pour fonder leurs jugements sur le patrimoine,
Factivité, la situation financiére, les résultats et les perspectives de la société ; Elles ne comportent pas d'omissions de
nature a en altérer la portéen
L'Arab International Lease — AlL
Le Directeur Général
Monsieur Chokri BEN AYED

Q

1.3 - Attestation de I'Intermédiaire en Bourse chargé de I'actualisation du document

de référence
« Nous attestons avoir accompli les diligences d'usage pour nous assurer de la sincérité de I'actualisation du document de

référence.n

La Société du Conseil et de I'Intermédiation Financiére SCIF — Intermédiaire en Bourse
Le Président Directeur Général

Monsieur Jamel HAJJEM S AUty 3 A as S E
[, |8 h‘!tL'ULOHicI‘ Tﬂ&U‘ugl%ﬂﬂaﬂ‘i.,h.f,ii-‘?f‘

mt;rmbdldlre en bn\u\r
Agrément N° 34/35 du 25/12/1995

é\_,_._._.:w) Gt dD e

|

__M.F : 433775Z/A/M/000
1.4 -Responsable de I'information

- Monsieur Wahid MELLEK : Directeur Financier de I'AIL
- Tel.: 71349100/ Fax: 71 349 940

ﬁ Conseu du Marche Financier

Zniog rdheft n* 1du 2.5 MAR 200 = - — .
Délivré au vu o 'article 14 du raglement du CMF relatif & 'APE A{/Aconse" du Marché Financier
Lo Pr t de cette actualisation du document
i Mar? 1% Financler I&: ’rg?g:;?em ninremiwlgge Zn acucun cas le visa délivré au
vu de I'article 2 de la loi n°94-117 du 14 novem 1994
qui sera sollicité @ l'occasion de ch érafion- ‘

Signé: Salah ESSAYEL
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CHAPITRE 2 - RENSEIGNEMENTS DE CARACTERE GENERAL CONCERNANT
L’EMETTEUR ET SON CAPITAL

En date du 02/03/2012, la Banque Tuniso-Koweitienne a acquis 450 000 actions AIL qui étaient détenues par :

- Union Internationale de Banques — UIB : 200 000 actions
- The Arab Investment Company — AIC: 200 000 actions
- The Arab Fisheries Company — AFC : 50 000 actions

Suite a cette opeération, la participation de la BTK dans le capital de 'AlL est passée de : 974 980 actions soit
65% du capital a 1 424 980 actions soit 95% du capital.

De ce fait, la répartition du capital social et des droits de vote, se présente désormais, comme suit :

2.1 - Répartition du capital social et des droits de vote au 02/03/2012

Nombre d'actions Pourcentage du
Nombre et de droits Montant capital et des
Actionnaires d'actionnaires de vote en DT droits de vote
Actionnaires TUNISIENS 4 1500 000 | 15 000 000 100,000%
Personnes morales o 1499 980| 14 999 800 99,9986 %
Ayant 3% et plus 2 149998014 999 800 99,9986%
Ayant plus de 0,5% et moins de 3% 0 0 0 0,000%
Ayant au max 0,5% 0 0 0 0,000%
Personnes physiques 2 20 200 0,0013%
Ayant 3% et plus 0 0 0 0,000%
Ayant plus de 0,5% et moins de 3% 0 0 0 0,000%
Ayant au max 0,5% 2 20 200 0,0013%
Actionnaires Etrangers 0 0 0 0,000%
Total 4 1500 000 | 15 000 000 100,000%

2.2 - Actionnaires détenant individuellement 3% et plus du capital et des droits de

vote au 02/03/2012
o — Nombre d'actions et | Montant en % du capital
de droits de vote Dinars et des droits de vote
Banque Tuniso-Koweitienne - BTK 1424 980 14 249 800 94,9986%
Société Tunisienne des Banques - STB 75 000 750 000 5,000%
Total 1499980 | 14999 800 99,9986%
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2.3- Capital et droits de vote détenus par I'ensemble des membres des organes
d’administration et de direction au 02/03/2012

Nombre d'actions | Montanten | % du capital et des
Membres . . :
et de droits de vote Dinars droits de vote

Président du Conseil

Rim LAKHOUA 10 100 0,001%
Administrateurs

Banque Tuniso-Koweitienne - BTK 1424 980| 14249800 94,9993%

Société Tunisienne des Banques - STB 75 000 750 000 5,000%

The Arab Investment Company - TAIC 0 0 0,000%

Union Internationale de Banques - UIB 0 0 0,000%

The Arab Fisheries Company - AFC 0 0 0,000%
Total 1499990| 14999 900 99,9993%

Le changement de la structure de capital de I'AlL n'a pas, dans I'immédiat, un effet sur la composition du Conseil
d’Administration de la société.

Une réunion du conseil d'administration de I'AlL aura lieu, fin mars, pour la nomination de nouveaux membres en
remplacement des membres représentants les actionnaires cédants.

2.4 - Nombre d’actionnaires
Au 02 mars 2012, le capital social de I'Arab International Lease est réparti entre 4 actionnaires :

e 2 personnes morales ;
e 2 personnes physiques.

Depuis la réalisation de I'opération d'acquisition par la BTK des actions AlL, le nombre des actionnaires est
reduit a moins de sept, ce qui est au contraire aux dispositions de I'article 160 du code des sociétés
commerciales. De ce fait, la BTK procédera a la régularisation de cette situation par la cession de 30 actions &
3 nouveaux actionnaires.

2.5 - Notation de la Société

En date du 14 mars 2012, I'agence de notation Fitch Ratings a attribué & la société Arab International Lease -
AL sur son échelle de notation nationale, les notes suivantes :

- Note nationale a long terme : relevée de BBB+(tun) a A+(tun)
- Perspective de la note nationale a long terme : Stable
- Note nationale a court terme : relevée de F2(tun) a F1(tun)

Selon Fitch Ratings, le relévement des notes de I'AlL refléete I'augmentation importante de la participation de la
Banque Tuniso-Koweitienne (BTK) dans le capital de la société. En effet, depuis le 02 mars 2012, le capital de
AL est détenu a 95% (contre 65% a fin 2011) par la BTK, banque contrdlée & 60% par la banque francaise
Groupe BPCE. 2
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Les notes nationales attribuées a I'AlL sont basées sur le soutien que pourrait Iui apporter, en cas de nécessité,
son actionnaire majoritaire, la BTK.

Historique des notes nationales de Arab International Lease

Date de Note a Note a Perspective d'évolution
modification Court Terme Long Terme delanotea LT

14 mars 2012 F1 (tun) A+ (tun) STABLE
Ter juillet 2011 F2 (tun) BBB+ (tun) STABLE
16 avril 2010 F2 (tun) BBB+ (tun) STABLE
6 avril 2009 F2 (tun) BBB+ (tun) STABLE
24 Mars 2008 F2(tun) BBB+(tun) STABLE
24 Janvier 2008 F2(tun) BBB+(tun) STABLE
26 Octobre 2007 F3(tun) BBB (tun) -

19 Avril 2007 F3(tun) BBB (tun) STABLE

Signification des notes nationales

At (tun) a long terme : Créances pour lesquelles I'aptitude au paiement en temps et en heure du principal et
des intéréts est forte, comparativement aux autres entités émettrices de dettes dans le pays. Cependant, une
evolution défavorable des conditions économiques pourrait affecter cette aptitude dans une plus large mesure
que pour les créances des catégories supérieures. Les signes "+" et "-" marquent des nuances de qualité.

F1 (tun) & court terme : Créances pour lesquelles I'aptitude au paiement en temps et en heure du principal
et des intéréts est la plus forte, comparativement aux autres entités émettrices de dettes dans le pays. Dans le
cas oul les émetteurs présentent une solvabilité particulierement forte, un signe « + » peut compléter la note F1.
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FitchRatings

Tunis, le 14 mars 2012

Fitch ("Fitch”) (voir définition ci-dessous) attribue les notes nationales suivantes 3 I'Arab
International Lease (AIL) :

Note nationale & long terme 1 A+ (tun)

Perspective de la note nationale & long terme : Stable
Note nationale & court terme : Fi{tun)

Note nationale de dette senior : A+(tun)

i

Ces notes sont publiées et mises & jour sur les sites web publics de Fitch | wwpefitchratings.com.tn
et/ou wwye fitchratings.com

{es notes atiribuées par Fitch reposent sur tes documents et informations fournis par 'émetteur et fes
tiers, sous réserve de la réception des documents définitifs de I'émission de titres. Pour établir et
assurer le sulvi de ses notes, Fitch s’appuie sur les informations factuelles qu'elle recolt des émetteurs
et des garants, ainsi que de toute autre source qu'elle juge crédible, Fitch procéde & un examen
raisonnable des informations factuelies qu'elle utiise, conformément & sa méthodologie de notation, et
vérifie de maniére raisonnable ces informations auprés de sources indépendantes, dans fa mesure on
de telles sources existent pour un titre donné ou une juridiction précise.

La nature de 'examen factuel de Fitch et Fampleur des vérifications obtenues auprés de tiers varient
en fonction du titre noté et de son émetteur, et d'un ensemble d’autres facteurs tels que les
obligations et pratiques en vigueur dans la juridiction dans laguelie le titre noté est offert et vendu
et/ou dans laquelle V'émetteur est domicilié, la disponibilité et fa nature des informations publiques
existantes, l'accés & Uéquipe dirigeante de Iémetteur et ses conseillers, la disponibilité des
vérifications déja effectuées par des tiers, telles que rapports d'audit, lettres de procédures
convenues, évaluations, rapports actuariels, rapports d'ingénierie, avis juridiques et autres rapports
fournis par des tiers, et ia disponibilité de sources de vérification par des tiers indépendantes et
compétentes, pour le titre spécifique ou dans Ia juridiction spécifique de I'émetteur,

Les utilisateurs des notes de Fitch doivent comprendre que ni une enquéte approfondie sur les points
de fait, ni un contrble effectué par des tiers ne peuvent garantir que toutes les informations sur
lesquelles Fitch se fonde pour &tabliv ca notation seront précises et compldtes, En fin de compte,
Vémetteur et ses conseillers assument la responsabilité de l'exactitude des informations quils
fournissent & Fitch et au marché en transmettant leurs documents et autres rapports. Pour émettre
ses notes, Fch doit s‘appuyer sur e travail des experts, notamment des auditeurs Indépendants pour
les états financiers, et des avocats pour les aspects juridiques et fiscaux. Par ailteurs, les notes sont
par nature prévisionnelles et intégrent des hypothéses et des pronostics sur des événements futurs,
par nature impossibles & vérifier en tant que faits. En conséquence, malgré les vérifications mendes
sur les faits existants, les notes peuvent 8tre affectées par des événements Futurs ou des conditions
qui n'étaient pas attendus au moment de leur émission ou de leur confirmation,

Fitch s’emplole @ continuellement améliorer ses critéres ot méthodologies de notation, des mises
Jour périodiques sont ainsi effectuées sur son site web des descriptions des critbres et méthodologies
applicables aux différents types de titres, Les critéres et méthodologies utilisées pour déterminer une
action sur une note sont ceux en vigueur au morent ol cette action sur la note est réalisée, soit & Ia
date du cormmentaire de Fitch de cette action sur la note. Chaque commentaire d’action sur une note
fournit des informations sur les critéres et méthodologies utilisés pour aboutir & 1a note considérée,
ces critéres et méthodologies pouvant éventueliement différer des critares at méthodologies généraux
applicables & ce type de titre tel qu'apparaissant sur le site web 3 ce moment. Pour telte raison, vous

Fitch Horth Africa 2.0
Gt Arsonyme s capital de 300 G0
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FitchRatings

étes invités & toujours consulter le commentaire de l‘action sur une note pour étre précisément
informés des fondements de cette note,

En aucune facon les notes ne peuvent étre assimilées 3 une recommandation ou une suggestion
directe ou indirecte d'acheter, de vendre, de réaliser ou de tonserver tout investissement, prét ou
titre ; de méme, elles ne recommandent pas, ni ne suggérent, fa mise en place d'une stratégie
d'investissement & I'égard de tout investissement, prét, titre, ou tout émetteur. Les notes w'expriment
aucun avis sur l'adéquation du prix du marché, la pertinence de tout investissement, prit ou titre pour
un investisseur particulier {incluant, sans limitation, tout traiternent comptable et/ou rég!ementairé}
ou la fiscalité (exonération ou imposition) des paiements réalisés au titre de tout investissement, prét
ou titre. Fitch n'est pas votre conseiller et ne vous fournit, ni ne fournit a aucun tlers, aucun c(msel!
financier nl services juridiques, d'audit, complables, d'expertise, d'évaluation ou actuariels. En aucun
cas une confirmation de note ne saurait se substituer & de tels consells ou services.

Les notes sont fondées sur des méthodes et des critéres établis, soumis par Fitch a des évaiuations et
des mises & jour permanentes. Dans ce contexte, les notes sont le fruit d'un travail collectif de Fitch et
aucun individu ni groupe d'individus ne saurait en étye tenu pour seul responsable. Tous les auteurs
des rapports de Fitch sont collectifs. Les individus identifiés dans un rapport de Fitch ont contribué aux
opinions quil contient, mals sans en &tre les seuls responsables. Iis ne sont nommeés qu‘a des fins de
contact.

L'attribution d'une note par Fitch n'équivaut pas & un consentement pour l'utifisation de son nom
comme expert dans le cadre de toute déclaration d'inscription ou autre production de documents
imposées par les lols amnéricaines, britanniques, ou toute autre légistation pertinente sur les valeurs
mobiligres, Fitch n‘autorise pas la mention de sa note ni a2 reproduction de la lettre falsant 8tat de sa
décision sur Ia note dans un document d’information en vue d'un investissement, quel quil soit, '

Fitch demande 3 'émetteur et aux autres parties de luj communiquer rapidement toute information
susceptible d'affecter les notes, afin que ces demiéres demeurent appropriées. Los notes peuvent dtre
relevées, abaissées, supprimées ou placdes sous survelllance suite 3 une modification des
informations, fa survenue de nouvelles informations, un changement dans leur exactitude ou leur
inadéquation, ou pour toute autre raison jugée suffisante par Fitch,

Rien dans la présente lettre ne vise & créer une relation fiduciaire entre Fitch et vOus, ou entre Fitch et
tout utilisateur de ses notes, et elie ne saurait étre interprétée dans ce sens,

Dans cette lettre, « Fitch » désigne Fitch North Africa et toute filiale de celle-¢i, ainst que leurs ayants

droit,
Cordiales salutations,
e gy
LT TN
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Fitch Reléve Ia Note d’ Arab International Lease 4 ‘A+{tun)’

Fitch Ratings-Londres/Paris= 16 mars 2012: Fiteh Ratings a relevé les notes nationales 4 long
tenne et & cowt ferme d"Arab Intemnational Lease (AIL). de ‘BRB+(tun)’ 4 *A+{tun)’, et de
Fl(mn) & CFl(m), respectivement. La perspective de la note nationale & long terme est
stable,

Le relévement des notes d'AlL refléte I'sugmentation importante de la participation de la
Biandgue Tuniso-Koweitienne (BTK) dans le eapital d'AIL. Depuis le 2 mars 2012, le capital
d"AIL est détenu & 93% (contre G5% 4 fin 2011) par la BTK. bangue contrélde & 60% par Ia
bangue frangatse Groupe BPCE (GBPCE, *A+'/Négative).

Les notes nationales attribuées a AIL sont basées sur le soutien que pourmait i apporter, en
eas de néeessité, son actionnaire direet. In BTK. ¢t son actionnaire ultime, GBPCE, Bien que
GBPCE ait une forte capacité & soutenir AIL. Fiteh estime que la probabilité d'un tel soutien
est modérée compte tenu de In détention indirecte de GBPCE de parts dans le capital 4" AL et
de importance stratégique limitée d"AIL pour la banque frangaise,

AIL est modérément intégrée dans la BTK, qui contrdle essentiellement les risques de crédit
et dde liguiditd AIL au travers de comités périodiques. Une plus forte intégration dans BTE
entrainernit un relévement des notes nationales °AIL.

Un abnissement des notes nationales d"AIL pourrait éire provouqué par une diminution du
controle de In BTK dans le capital d’AIL, une forte réduction de Is participation de GRPCE
dans le capital de Ia BTK ou un abaissement important des notes de GBPCE, événements que
Fitch estume improbables dans un futur proche,

Les notes s établissent conume suit

AJL.

Note nationale 4 long terme: relevée de ‘BBB+(tun)’ 4 *A+{tun)"s Perspective Stable
Note nationale & cowrt terme: relevée de ‘F2{nm)" 4 ‘Fl{hm)’

Note nationale de defte senior: relevée de *BBB+(tun)’ 4 ‘A+(tun)*

Contnet:

Premier analyste

Soma Trabelsi
Directeur

TéL i+ 33144 20901 42
Fitch France 5.A.5.

G 1ue de Moneeny
TE008 Paris

Second aalyste
Froncom-Xavier Marelsid

Copyrightie 2042 Tous droits téanrvés par Fitc, Inc., Flich Rotings Lid et ses filales,
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Analyste
Tél : +33 1442991 46

Président du Comité
Eric Dupont

Directeur Senior

Tél : +33 1 44 20 91 31

Des informations complémentaires sont disponibles sur www.fitchratings.com
Les critéres applicables : *Global Financial Institutions Rating Criteria, en date du 16 August

2011°, “Finance and Leasing Companies Criteria’, en date du 12 décembre 2011 et Ratings
Criteria’, en date du 19 janvier 2011, sont disponibles sur www.fitchratings.com

TOUTES LES NOTES DE CREDIT DE FITCH SONT SOUMISES A CERTAINES
RESTRICTIONS ET CLAUSES DE RESPONSABILITE. VEUILLEZ EN PRENDRE
CONNAISSANCE EN SUIVANT CE LIEN :
HTTP:/FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. DE PLUS, LES
DEFINITIONS DES NOTES DE FITCH ET LEURS CONDITIONS D’UTILISATION
SONT DISPONIBLES SUR LE SITE PUBLIC DE L°’AGENCE,
WWW . FITCHRATINGS.COM. LES NOTES PUBLIEES, LES CRITERES ET LES
METHODOLOGIES SONT EGALEMENT DISPONIBLES SUR CE SITE, A TOUT
MOMENT. LE CODE DE CONDUITE DE FITCH, SES REGLES EN MATIERE DE
CONFIDENTIALITE, DE CONFLITS D'INTERETS, DE SEPARATION VIS-A-VIS DES
SOCIETES AFFILIEES, DE CONFORMITE, AINSI QUE TOUTES AUTRES REGLES ET
PROCEDURES APPROPRIEES, SONT EGALEMENT DISPONIBLES DANS LA
SECTION « CGDE DE CONDUITE » DE CE SITE.
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MAGHREB RATING

ECHELLE DE NOTATION NATION

ECHELLE DE NOTATION

Member of Fitch Ratings Group

ALE TUNISIENNE

Fl+(tun) | Créances pour hesquelien laptitude i plisment en temps et en felre do prindimal ot des intérdts aut 1a plus forte,

F1(tun} comparativement aux autres entités dmettrices de dette dans ts pays, Dang fe cas ol lex gmetteurs présentent
une solvabiiité particuliersment forte, un signe "+ peut compléter In nate F1

F2(tun) Créances pour lesquelles Uaptitude au palamant en termps &f en heurs du principal e des Intaréts est
sitisfelsante, comphrativement sux sutfes entités dmetteices de duttes dans te pays. Cependant, b mirge de
séeuritd est moing IMportinte qui pour tes crdnees notées F1, i

Fa(tun) [ Creances pour lesquellss Maptitude sy paiement €0 teMps et en helre du DHOCIRAL B d6% IGGTELE St AGEGLALE,
comparativement aux sutres entités emattrices de dettes dans le pays, Toutefols cette apUitude au patament an
temps et 6n heure 4t plus sensible sux évolttions défavorables des conditions dconomiques et financibres que
gaur les créances notées dans les catégories supdrieures. el :

Bt} | Créances pour lesquelies 1L existe une incertitide quant # 1ApHtuGe au PRIGMBRE &6 TeMPS 6t A Reure du
principal et des intérdts par rapport aux autres entites dmettrices dang 1e pays, Cetts spitude au patemant sn

‘ Lemps et en heure eit ik sensible aux dvolutions défavarables des conditions dconomiques «t financibrig,

C{iun) Créances pour lesgueltes | existe una forte Inertituda quant & Paptitude au palement en temps et &n Heure du
principal #t des intdrles par rapport Bux Gutred Entitds dmettrices dans e pava, Catte aptitude su paterrent an

s SETIPE B B0 hEUrE repoge axclusivement sur Ia persistance de conditions sconomiques st financiéres favorables, |

Dty Creances dont e defaut de palement st constate ou Imminent,

AAA(Sun} | Créant U thue fiy no vee, Laptituds au palement en temps et en heure du principa
et des intéréts est fy plus forte, compartivement sux butres entités émettrices de dettes dans le pays. Cette

. note gst nabitysiiemant stiribude aux dmissions de 'Etat ou garsntiss par fui, et

AALLTUN) | Crennces pour lesquelies Faptitude ai palement en temps o o heure du principal el des Interéts est trés forte,

AA(tuin} comparativenent sux autres eotitds dmettrices de dottes dang fe pays. Le rigque di défaut HE & cos erdances ne

AAs{tun) | présenty ém dc‘.; géffémm: significative avec celul des crdances notées “AAA®, Les slanes *+% &t <" marquent des

(3 nuances de gualits, . ks

A+(tun) | Créances pour lesquelies I'aptitude au palement en temps ot an heurs du principal et des INGréts est forte,

A{tun} comparativement dux autted entitds dmettrices da dettes dans 1a pays, Cependant, une dvolution défavorable des

Ar{tins) conditions dconomigues pourralt affecter cette sptitudt ding ung plud farge mesur que pour les crdances ds

sl SAUGUOTIER BUDSTIBUTES. LR BIGNAE "+ uf "« marquent des nuances de qualite,

BBB+{tun) | Créantes pour lasquelies Faptitude au palement &n temps ef &n heure di principat et des INtEréts ast adegunte,

BEB(tun} | comparativement aux autris entités dmattrices de dettes dang te pays, Cependant, une dvolution défavarable des

BER-(tun) | facteurs d'exploitation ou dés conditions économigues et financibres pourrait affecter cette aptitude dang une plus
large mesure que pour lee Créances notées dans s CALEGOIIES SUPSTIBUres. Len SIONES "4" &t " marquent des
nuances di qualitg, o]

aB+(tun) | Créances pour lesquelles Il existe une Incertitude quant & Taptitude AU palement an temps eF &n heure Hu

Bi(tun) principal et des intérits, comparativement bux autres entitds dmettrices de dettes dong le pays, L'aptitude au

gB-{tun) | palement ef tamps &t en heare du principal et des intérdts reste sansible & Pévolution défavorable des facteurs

- |dlexploitation ou des conditions Economiques &t fimancitres, Lis signes “+* 6t " peuvent étre utilisds pour

el SR dies nunnces de qualité

B {tun} Greances pour letquelies I existe une forte incertitude quant & Faptitude au palement en tensps et en hiure du

Bltun) principal et des Intéréts, comparativement aux autres entités dmettrices de dettes dans la pays. Le principal st

Be{tui} les intdrlts ont pour te moment paye &n temps &8 o heure, muls Ia marge de sdeurité est faible et dépend d'une
persistance de conditions conomigites et financibres favorables, Les signes 5" st " marquent des nuances de

W aunlive, e

CCO+{tun) | Créances pour lesquedies 1a possibiiité d'un defaut de palement est perceptible, comparativement aux BuULres

COC{tun) | entités dmittrices dé dettes dans le pays, Le palement en temps 6t en hiurk du principal 6t des intérdta repose

COC-(tun) | exclusivemant sur 1a persistance de conditions #conomiques et financibres favorables, Les signes "+ et "< dans

COtan) ia catégorie de notes COC marquent des nusnces de quatits,

Cltun}

DOB{tun} | Créances dont le defaut de palement est constaté.

DD{tuR)

D{tun)

Mixe sous survelllance @ Lo mise sous survellfance d'une note a pour objet de signater aux nvestisseurs qu'il existe une forte
G

ponsiitg de

changement de cette note et dindiquer e sens probable de ce changement ! {a survedlisnce st qualitise de ©

posttive  pour signales s possibilite d'on relbvament de 18 note, de " negative © pour Indiguer un abalszement probable, La mise
sous surveitlance & vocation d &tre temporaire.

Les notes mexpriment que Fappréciation de Maghrel Rafing Sur fa copacité de 1s société  Ronorer en temps of en haure les dchdances de
remboursement de sa defle ot ne comportent aucune appréciation sur ¢ rendement dant lés portewrs de tittes de dette sont susceplibles de
bénéficler. Ges notes sont Tormultes & partic des informations qul i sont communiquées par la société et dont Maghrab Rating ne garantit ni
Fexnctiude nl fe corpctére compiet. A tout momant, Maghrob Rating pourra st eile le Juge fondd & partr des iformations dont elle dispose, moditier
fes potes & ta hausse U 4 1 DaBse, cotty ModMCRton pouvant &lre précddbe d'ue Mise S0U8 suvellance accompagnde ou non d'uns indicatton

de tendance
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