AVIS DES SOCIETES

ETATS FINANCIERS INDIVIDUELS (Selon référentiel IFRS)

La Societé ENNAKL AUTOMOBILES
Siege social : Z.1 Charguia Il BP 129 -1080 Tunis

La société ENNAKL AUTOMOBILES, publie ci-dessous, ses états financiers arrétés au 31
décembre 2017 établis conformément au référentiel IFRS, tels qu’ils seront soumis a
I’approbation de I’Assemblée Générale Ordinaire qui se tiendra le 15 mai 2018. Ces états
sont accompagnés du rapport des commissaires aux comptes : Mr Moncef BOUSSANOUGA
ZAMMOURI et Mr Salah MEZIOU.




En Dinar Tunisien

Immobilisations incorporelles
Amortissements cumulés

Immobilisations incorporelles nettes

Immobilisations corporelles
Amortissements cumulés
Immobilisations corporelles nettes

Actifs financiers immobilisés
Dépréciations

Actifs financiers immobilisés nets
Total actifs immobilisés

Impot différé - Actif

Stocks
Dépréciations
Stocks nets

Clients et comptes rattachés
Dépréciations

Clients et comptes rattachés nets
Autres actifs courants

Liquidités et équivalents de liquidités

3-5

31/12/2017

2 478 490
(2 268 008)

210 483
75 784 913

(21 644 001)
54 140 912

102 530 307

102 530 307
156 881 702
3659 763

160 541 464

44 578 252
(1 944 176)
42 634 076

26 904 976
(1 419 565)

25485 411
10 329 457

27 542 466
105 991 409

266 532 873

31/12/2016

2 333 168
(1 887 419)
445 748

60 253 237

(20 712 939)
39 540 298

67 541 939

67 541 939
107 527 985
554 699

108 082 684

34 687 045
(2 043 397)
32 643 648

10 509 040
(1 472 566)

9036 474
5 316 027

69 128 274
116 124 421

224 207 105




En Dinar Tunisien

Capital social
Réserves
Fonds social

Résultats reportés
Autres capitaux propres

Résultat de I'exercice

Imp6t différé - Passif
Autres passifs non courants

Fournisseurs et comptes rattachés
Autres passifs courants

Concours bancaires et autres passifs financiers

31/12/2017

30 000 000
56 790 463
1 612 067

-444 622
29 495 363

26 625 486

144 078 757

3-4 11 133 015
3-10 25 556 621
36 689 637

3-11 76 972 051
3-12 4 649 489
3-13 4 142 940
85 764 480

122 454 117

266 532 873

3171272016

30 000 000
48 790 463

1 846 299
-391 197

24 678 799
28 063 163
132 987 527

5028 326
4 854 613

9 882 940

73 571 252

7 765 390

0]

81 336 642
91 219 582
224 207 105




Etat de Résultat au 31/12/2017

En Dinar Tunisien 31/12/2017 31/12/2016
Revenus 4-1 381932879 359911 627
Codlt des ventes 4-2 330 296 157 303 210 724
Marge brute 51 636 722 56 700 903
Frais de distribution 19 382 518 18 557 968
Autres produits d'exploitation 2 041 667 1899 409
Autres charges d'exploitation 753 647 1355917
Frais d'administration 11 026 821 11 037 828
Autres charges d'exploitation 29121 318 29 052 303
Résultat d'exploitation 22 515404 27 648 600
Charges financiéres nettes 212 518 2717
Produit des placements 9 665 874 10 869 829
Autres gains ordinaires 2 589 060 601 114
Autres pertes ordinaires 1 344 363 214 775
Résultat des activités courantes avant imp6t 33213457 38902051
Impot sur les sociétés 4-10 6 587 970 10 838 888
Résultat net 26 625486 28 063 163
Effets des modifications comptables 0 0
Résultat net avant modifications comptables 26 625486 28 063 163

Etat de Résultat Global au 31/12/2017

En Dinar Tunisien 31/12/2017| 31/12/2016
Résultat de I'exercice 26 625 486 28 063 163
::rggg\s(:t de la réevaluation des titres détenus en vue d'étre 4816 564 3177 035
Résultat global 31442 050 31240198




Etat des Flux de Trésorerie au 31/12/2017

En Dinar Tunisien

31/12/2017 31/12/2016
Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles
Résultat aprés impot 26 625 486 28 063 163
Ajustements pour : 4 574 527 4522 367
Amortissements 3793134 3781 942
Provisions 781 393 740 425
Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles avant variation du BFR 31 200 013 32 585 530
Variation du BFR (32 951 988) (3155 114)
Variation des stocks (9 891 207) 17 822 047
Variations des clients et comptes rattachés (16 395 936) 8472 214
Variation des autres actifs courants (5 102 096) 3803 848
Variation des fournisseurs et comptes rattachés 3400799 (29 145 966)
Variation des autres passifs courants (3115 901) (742 008)
Plus ou moins values de cessions (219 403) (139 598)
Résultat des opérations de placement (1 628 245) (3225 653)
Flux de trésorerie lié aux activités opérationelles avant impots différés (1 751 976) 29 430 415
Variation de I'imp6t différé 621 404 (409 400)
Total des flux de trésorerie liés aux activités d'exploitation (2 373 380) 29 839 815
Flux de trésorerie liés aux activités d'investissement
Décaissements provenant de l'acquisition d'immobilisations corporelles et incorporelles (18 432 299) (10 294 157)
Encaissements provenant de la cession d'immobilisations corporelles et incorporelles 493 220 379 530
Décaissement provenant d'acquisition d'immobilisations financiéres (25 869 603) (6 174 064)
Encaissements provenant de la cession d'autres actifs financiers 1628 245 3225 653
Encaissements/Décaissements provenant des préts au personnel (447 084) 1268 339
Total des flux de trésorerie liés aux activités d'investissement (42 627 521) (11 594 699)
Flux de trésorerie liés aux activités de financement
Décaissements provenant de distributions de dividendes (19 500 000) (19 500 000)
Décaissements provenant des mouvements sur le fond social (1 084 908) (1 150 067)
Encaissement sur emprunt 24 000 000
Total des flux de trésorerie liés aux activités de financement 3415092 (20 650 067)
Trésorerie et équivalents de trésorerie en début de période 69 128 274 71533 224
Variation de la trésorerie et équivalents de trésorerie (41 585 809) (2 404 951)
Trésorerie et équivalents de trésorerie en fin de période 27 542 466 69 128 274




En Dinar Tunisien

Situation auv 01/01/2017

Affectation de résultat

Affactation pour réserves légales
Dividendes 2016

Affectation en réserves spéciales
Affactation en fonds social
Mouvements portant sur le fond social
Réserves de résvaluation en juste valeur
Résultat de I'exercice

Situation au 31/12/2017

Capital Social Réserves Fonds social
30000000 48790463 1846 299
8 000 000

800 676
{1 084 908)
30000000 56790463 1612 067

Autrescapitaux Résultats Résultat de
propres reportés I'exsrcice
24678799 - 391 197 28 063 163
28 163 {28 063 163)
{8 000 000)
{18 500 000)
{850 676)
4 816 564 234 088
26 625 486
29485363 - 444 g22 26 488

Total capltaux

propres

132 987 527

(13 500 000}

{1 084 908)

5 050 652
26 625 488
144 078 757




1. PRESENTATION GENERALE DE LA SOCIETE « ENNAKL AUTOMOBILES »

1.1. Présentation de la société « ENNAKL AUTOMOBILES »

La société « ENNAKL AUTOMOBILES » est une société anonyme crée le 06 Février 1965 par un groupement
d’entreprises publiques avec un capital de 100 000 Dinars. Elle a été privatisée au courant de I'année 2007. En
2010 elle a été introduite en bourse pour une portion de 40 % de son capital. Elle est cotée sur deux bourses
différentes a savoir la Bourse des valeurs mobilieres de Tunis a hauteur de 30 % du capital et la Bourse de

Casablanca a hauteur de 10 % du capital.

L’objet principal de la société « ENNAKL AUTOMOBILES » est la commercialisation du matériel de transport, des
pieces de rechange, le service aprés-vente et tout ce qui se rapporte a ce domaine.
La société « ENNAKL AUTOMOBILES » est I'importateur et le distributeur officiel en Tunisie des véhicules neufs

des marques : VOLKSWAGEN ; VOLKSWAGEN Utilitaires ; AUDI ; PORSCHE ; SEAT et SKODA.

1.2. Faits marquants de I’exercice

L’année 2017 était riche d’évenement pour la société ENNAKL Automobiles, les faits les plus marquants sont :

- Inauguration du showroom et atelier SKODA
- Lancement d’un nouveau plan stratégique 2017-2020.
- Ouverture De notre nouvelle filiale au Céte d’lvoire AFCAR

- Inauguration de notre nouveau centre de formation a la Charguia.

2. PRESENTATION DES PRINCIPES ET METHODES COMPTABLES

2.1. Bases de mesure

Les éléments inscrits en comptabilité sont évalués par référence a la convention du co(t historique, a I'exception
des principes et méthodes expliqués ci-dessous et relatifs a la comptabilisation des instruments financiers.

2.2. Immobilisations incorporelles

Cette rubrique enregistre les acquisitions des différents éléments des actifs non monétaires identifiables et sans

substances physiques (Marques, brevets, licences et logiciels).




Les immobilisations incorporelles sont enregistrées a leur colt d’acquisition comprenant tous les frais
incorporables au co(t. Elles sont amorties selon le mode linéaire qui tient compte de la durée de vie estimée de
chaque bien et selon les taux suivants :

- Logiciels 33.33%
2.3. Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont enregistrées a leur colt d’acquisition comprenant tous les frais

incorporables au co(t.
Ces immobilisations sont amorties selon le mode linéaire qui tient compte de la durée de vie estimée de chaque

bien et selon les taux suivants :

- Constructions 5%
- Matériels et outillages 10%
- Matériels de transport 20%
- Matériel informatiques 33.33%
- Equipements de bureaux 10%
- Agencements et aménagements 10%

Les immobilisations avec une valeur d’acquisition inférieure a 200 Dinars sont amorties en totalité des le premier
exercice de leur acquisition.

2.4. Actifs financiers

La société “ENNAKL AUTOMOBILES” classe ses actifs financiers dans I'une des catégories suivantes :

- les actifs financiers disponibles a la vente,

- les actifs financiers détenus jusqu’a leur échéance,

- les actifs financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat (détenus a des fins de transaction),

- les préts et créances.

Les actifs financiers (placements) a court terme trés liquides qui sont facilement convertibles en un montant
connu de trésorerie et qui sont soumis a un risque négligeable de changement de valeur sont des équivalents de

liquidités présentés dans la rubrique liquidités et équivalents de liquidités.

La classification des actifs financiers dépend des intentions de la direction quant aux objectifs de leur acquisition.

La direction décide de la présentation des actifs financiers dés la prise en compte initiale.




(a) Actifs financiers disponibles a la vente

Les actifs financiers disponibles a la vente sont les actifs financiers non dérivés qui sont désignés comme
disponibles a la vente ou ne sont pas classés parmi l'une des autres catégories d’actifs financiers.
Les actifs financiers disponibles a la vente sont évalués, lors de leur prise en compte initiale, a la juste valeur

augmentée des co(ts de transaction occasionnés par I'opération d’acquisition.

Les actifs financiers disponibles a la vente sont subséquemment évalués a la juste valeur. Les gains et pertes
provenant des variations de la juste valeur des actifs financiers disponibles a la vente sont directement pris en

compte dans les capitaux propres, parmi les autres éléments du résultat global.

La juste valeur des actifs disponibles a la vente cotés sur un marché actif est égale au cours de la séance de la

date de cloture.

Les dividendes provenant d’actifs financiers disponibles a la vente sont pris en compte au résultat de I'exercice au
cours duquel le droit aux dividendes est acquis.

Méme s'il n'a pas été décomptabilisé, lorsqu’il existe une indication objective de la dépréciation de I'actif
financier disponible a la vente, la perte cumulée qui a été directement comptabilisée en capitaux propres doit
étre sortie des capitaux propres et comptabilisée en résultat.

Le montant de la perte cumulée sortie des capitaux propres et comptabilisée en résultat doit étre égal a la
différence entre la valeur comptable (colt d’acquisition net de tout remboursement en capital ou
amortissement) et la juste valeur actuelle, diminuée de toute perte de valeur préalablement comptabilisée en
résultat.

Les pertes de valeur comptabilisées en résultat pour un investissement dans un instrument de capitaux propres

classé comme disponible a la vente ne peuvent pas étre reprises en résultat.

(b) Actifs financiers détenus jusqu’a leur échéance
Les actifs financiers détenus jusqu’a leur échéance sont des actifs financiers non dérivés, assortis de paiements
déterminés ou déterminables et d’'une échéance fixe que la société a l'intention manifeste et la capacité de
conserver jusqu’a leur échéance.
Un instrument d’emprunt a taux d’intérét variable peut répondre aux criteres d’un actif détenu jusqu’a son
échéance.
Un risque significatif de non-paiement ou de crédit n’empéche pas le classement d’un actif financier comme
détenu jusqu’a son échéance tant ses paiements contractuels sont déterminés ou déterminables.
Les instruments de capitaux propres ne peuvent étre classés dans cette catégorie soit parce qu’ils ont une durée
de vie indéfinie et ne comportent donc pas d’échéance, soit parce que les montants que leur détenteur peut

recevoir peuvent varier d’'une maniéere qui les rends non déterminés ou déterminables d’avance.




La société ne doit plus classer des actifs financiers comme étant détenus jusqu’a leur échéance si durant
I'exercice considéré ou les deux exercices précédents, elle a procédé a la cession ou au reclassement avant

I’échéance d’une quantité non négligeable par rapport au total des placements de la catégorie sauf exceptions.

Les actifs financiers détenus jusqu’a leur échéance sont évalués lors de leur prise en compte initiale, a leur juste

valeur majorée des colts de transaction occasionnés par leur acquisition ou émission.

Les actifs financiers détenus jusqu’a leur échéance sont subséquemment évalués au cot amorti en utilisant la
méthode du taux d’intérét effectif.

S'il existe des indications objectives de perte de valeur des actifs financiers détenus jusqu’a leur échéance, le
montant de la perte est comptabilisé au résultat de I'exercice. La perte est égale a la différence entre la valeur
comptable de I'actif et la valeur actualisée des flux de trésorerie futurs estimés en utilisant le taux d’intérét

effectif déterminé lors de la comptabilisation initiale de I'actif financier.

(c) Les actifs financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat (détenus a des fins de
transaction)
Les actifs financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat sont des actifs financiers classifiés comme
détenus a des fins de transaction, c’est-a-dire qu’ils sont acquis ou contractés principalement en vue d’étre vendu
ou racheté dans un avenir proche ou sont des dérivés.
La société peut désigner un actif financier comme étant a la juste valeur par le biais du compte de résultat si ce

traitement aboutit a une information financiére plus pertinente.

Un instrument de capitaux propres ne disposant pas de cours coté ou dont la juste valeur ne peut étre évaluée de
fagon fiable ne peut étre désigné comme étant a la juste valeur par le biais du compte de résultat.

Les actifs financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat sont évalués, lors de leur prise en compte
initiale, a leur juste valeur, co(ts de transaction occasionnés par |'opération d’acquisition exclus.

Les actifs financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat sont subséquemment évalués a la juste

valeur.

Pour les instruments cotés sur un marché actif, le cours de la séance de la date de cl6ture représente la juste
valeur.

Si I'instrument n’est pas coté, la juste valeur doit étre déterminée par une méthode reconnue selon la nature de
I'actif. Il est possible par exemple de se baser sur les prix observés lors de transactions similaires pour des actifs
semblables ou de procéder a I'actualisation des cash-flows attendus de I’actif.

Les gains et pertes provenant des variations de la juste valeur des actifs financiers a la juste valeur par le biais du

compte de résultat sont directement pris en compte de résultat, en charges ou en produits. De ce fait, ils ne sont




pas soumis a un test de dépréciation périodique.
Les dividendes provenant d’actifs financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat sont pris en

compte au résultat de I'exercice au cours duquel le droit aux dividendes est acquis.

(d) Préts et créances

Les préts et créances sont des actifs financiers non dérivés a paiements déterminés ou déterminables qui ne sont
pas cotés sur un marché actif, a I'exception de ceux que la société a l'intention de céder immédiatement ou dans
un avenir proche, de ceux que I'entité désigne, lors de leur prise en compte initiale, comme étant a leur juste
valeur par le biais du compte de résultat ou comme disponibles a la vente et de ceux pour lesquels le porteur
peut ne pas recouvrer la quasi-totalité de son investissement initial, pour d’autres raisons que la détérioration du

crédit.

Les préts et créances sont évalués, lors de leur prise en compte initiale, a la juste valeur augmentée des colts de

transaction occasionnés par I'opération d’acquisition.

Les préts et créances sont subséquemment évalués au colt amorti en utilisant la méthode du taux d’intérét
effectif.

S’il existe des indications objectives de perte de valeur des préts et créances, le montant de la perte est
comptabilisé au résultat de I'exercice. La perte est égale a la différence entre la valeur comptable de I'actif et la
valeur actualisée des flux de trésorerie futurs estimés en utilisant le taux d’intérét effectif déterminé lors de la

comptabilisation initiale de I’actif financier.

2.5. Stocks

Les flux d'entrée et de sortie des stocks de la société « ENNAKL AUTOMOBILES » sont comptabilisés selon la

méthode de l'inventaire intermittent.

Les stocks VN sont valorisés a leur prix d’achat unitaires par VIN (numéro de chassis) majorés des droits de
douane a I'importation et taxes non récupérables ainsi que les frais de transport, d’assurances liés au transport et
autres co(ts directement liés a I'acquisition de ces éléments.

Les stocks de pieces de rechange sont évalués initialement a leur colt d’acquisition en application de la méthode
du colt moyen pondéré calculé a la fin de la période.

Le stock de carburant et de lubrifiants est valorisé selon la méthode de dernier colt d’achat.

Le stock d’ordres de réparations est valorisé au co(it des pieces de rechanges utilisées et non encore facturées au

client a la date de cl6ture.

2.6. Clients et comptes rattachés

Etant des préts et créances, les clients et comptes rattachés sont initialement comptabilisé a leur juste valeur et

sont subséquemment évalués a leur coit amorti en utilisant la méthode du taux d’intérét effectif, diminué de




toute provision pour dépréciation.

2.7. Placements

Les placements a court terme sont constatés a leur co(t d’acquisition lors de la souscription, alors que les sorties

sont comptabilisées par la méthode du colt moyen pondéré (CMP).

2.8. Liquidités et équivalents de liquidités

Les liquidités et équivalents de liquidités sont constitués par les liquidités immédiatement disponibles et par les
actifs financiers (placements) a court terme trés liquides qui sont facilement convertibles en un montant connu

de trésorerie et qui sont soumis a un risque négligeable de changement de valeur.

2.9. Fournisseurs et comptes rattachés

Etant des passifs financiers qui ne sont pas a leur juste valeur par le biais du compte de résultat, les fournisseurs
et comptes rattachés sont initialement comptabilisés a leur juste valeur et sont subséquemment évalués a leur

co(t amorti en utilisant la méthode du taux d’intérét.

2.10. L’imp6t courants et différés

La charge d'imp0t pour la période comprend les impots courants et différés.
La société est assujettie a I'impot sur les sociétés au taux de 25%.
L'impot différé est comptabilisé sur la base des différences temporelles entre la valeur comptable des actifs et

passifs et leurs bases fiscales

Les actifs et passifs d’'imp6t différé sont évalués aux taux d’'imp6t dont I'application est attendue sur la période au
cours de laquelle I'actif sera réalisé et le passif réglé, sur la base des réglementations fiscales qui ont été adoptées

ou quasi adoptées a la date de cloture.

La charge de I'impdt sur les bénéfices est déterminée sur la base de I'impot rattaché a I'exercice. A cet effet,
I'impot différé actif ou passif est comptabilisé respectivement pour toute différence temporelle déductible ou

imposable au niveau du bilan.

2.11. Comptabilisation des revenus

Les revenus provenant de la vente des véhicules sont comptabilisés a la survenance du fait générateur

matérialisant le transfert des principaux risques et avantages inhérents a la propriété a savoir la facturation.




3. NOTES SUR LE BILAN

3.1. Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles totalisent au 31/12/2017 une valeur nette comptable s’élevant a 210 483 dinars

contre 445 748 dinars au 31/12/2016 se détaillant comme suit :

Immobilisations incorporelles

En dinar Tunisien Décembre 2017 Décembre 2016

Valeur brute des immobilisations incorporelles 2 478 490 2333 168
Logiciels informatiques 2478490 2333168
Amortissements 2 268 008 1887 419
Valeur nette comptable des immobilisations incorporelles 210483 445 748

3.2. Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles totalisent au 31/12/2017 une valeur nette comptable s’élevant a 54 140 912

dinars contre 39 540 298 dinars au 31/12/2016 se détaillant comme suit :

Immobilisations corporelles

Endinar Tunisien Décembre 2017 Décembre 2016
Valeur brute des immobilisations corporelles 75 784 913 60 253 237
Terrains 9648 736 9373 809
Constructions 24551 764 19 439 475
Installation technique 297 490 297 490
A Al Technique 401 966 401 966
A A 1Générale 12960 171 11810 578
Matériels de transport 3390137 3278077
Equipements de bureau 1861 366 1647191
Matériels informatique 1673026 2164 157
Matériels et outillages 6 664 021 6279 541
Immobilisations en cours 14 336 236 5560 953
Avances et commandes sur immobilisations 0 0
Amortissements 21 644 001 20712939
Amortissements des constructions 8586 142 7 715 582
Amortissements des installations techniques 94 695 94 695
Amortissements A A | technique 401 966 401 966
Amortissements A A | Générale 5424 552 4 688 446
Amortissements des matériels de transport 1847 796 1901 234
Amortissements des équipements de bureau 830115 1025 339
Amortissements des matériels informatiques 1194 100 1919 368
Amortissements des matériels et outillages 3264635 2966 309
Valeur nette comptable des immobilisations corporelles 54 140 912 39 540 298




3.3. Actifs financiers immobilisés

Les actifs financiers immobilisés s’élévent au 31/12/2017 en valeur nette a 102 530 307 dinars contre 67 541 938

dinars au 31/12/2016. Le détail de cette rubrique se présente comme suit :

Actifs financiers immobilisés

En dinar Tunisien Décembre 2017 Décembre 2016
Valeur brute 102 530 307 67 541 938
Actifs financiers disponibles a la vente 1 83613 725 48 734 780
Actifs financiers détenues jusqu’a la maturité 2 15 980 000 16 640 000
Dépbts et cautionnements 637 478 536 603
Préts au personnel 2299 104 1630 555
Dépréciations 0 0
Valeur nette comptable 102 530 307 67 541 938

Actifs financiers disponibles a la vente

En dinar Tunisien Décembre 2017 Décembre 2016
CAR GROS 20 659 310 18 706 247
ATL 8 240 786 8027 432
ATTIJARI BANK 28 091 207 21 166 937
Amen Bank 25 788 257

AFCAR 834 064 834 064
HEVI 101 100
Total 83613 725 48 734 780

Actifs financiers détenues jusqu’a la maturité

En dinar Tunisien

Décembre 2017

Décembre 2016

Obligation Amen Bank 1980 000 2 640 000
Fonds gérés Amen SICAR 14 000 000 14 000 000
Total 15 980 000 16 640 000

3.4. Impot différé

L’analyse des impdts différés actif et passif ainsi que leur évolution entre le 31/12/2017 et le 31/12/2016 sont

présentées dans le tableau ci-dessous :

Impot différé - Actif

En dinar Tunisien Décembre 2017 Décembre 2016
Provision pour dépréciation des titres de participation 700 000 239 928
Provision pour dépréciation des créances clients 120 608 45 629
Provision sur autres actifs courants 1374011 7 895
Provision pour risques et charges 1407 391 219 609
Provisions pour départ a la retraite 44 827 28712
Pertes et gains de change latents - -
Charges a répartir et frais préliminaires 12 926 12 926
Total 3659 763 554 699




En dinar Tunisien

Imp6t différé sur réévaluation des titres disponibles a la vente
Reprise sur dépréciation des AFS

Total

3.5. Stocks

Décembre 2017
1831833
9301 182
11 133 015

Décembre 2016
4176 587

851 740

5028 326

Les stocks se composent essentiellement de stocks de véhicules neufs et totalisent au 31/12/2017 une valeur

nette comptable de 42 634 076 dinars contre 32 643 648 dinars au 31/12/2016:

En dinar Tunisien

Valeur brute

Stock véhicules neufs
VW/VWU/AUDI

PORSCHE

SEAT

SKODA

MAN(BUS)

Stock encours de dédouannement
VW/VWU/AUDI

Stock des travaux en cours
Stock PR

Stock carburants et lubrifiants
Dépréciations

Valeur nette comptable

Décembre 2017 Décembre 2016

44578 252
40 574 413
22048 213
7217 957
6 551 069
4076 893
680 281
3007 748
3007 748
972 289
0
23 803
(1944 176)
42634076

34 687 045
32680 474
23452 217
7794 076
162 341
358 559
913 281
980 503
980 503
1001 301
0

24 767

(2 043 397)
32 643 648

Remarque: La politique de provision du stock des véhicules neufs de la société ENNAKL automobiles est la

suivante:

* Pas de provision pour les modeéles dont I’dge moyen en stock est < 2 ans.

¢ Une provision de 20% a partir de la troisieme année et pour chaque année d’ancienneté, pour les modéles dont

I’age moyen en stock est > 2 ans.

¢ Le montant de la provision sur stock est de 1 944 176 TND.

3.6. Clients et comptes rattachés

Les clients et comptes rattachés totalisent au 31/12/2017 une valeur nette comptable s’élevant a 25 485 411

dinars contre 9 036 474 dinars au 31/12/2016 se détaillant comme suit :




En dinar Tunisien Décembre 2017 Décembre 2016

Valeur brute 26 904 976 10 509 040
Clients compte courant 5538 887 2168 020
Clients leasing 12 567 369 3395472
Effets a recevoir 7625 237 3682 052
Clients douteux et impayés 1173483 1263 496
Dépréciations 1419565 1472 566
Valeur Nette comptable 25485 411 9036 474

Remarque : La politique de provisionnement des créances douteuses de la société ENNAKL Automobiles est la
suivante :

* Pas de provision pour les créances dont I'échéance remonte a une période inférieur ou égale a 6 mois a la date
de cléture comptable

¢ Un taux de provision de 50% est pratiqué sur les créances dont I'échéance remonte a une période entre 6 mois
et une année a la date de cl6ture comptable.

¢ Un taux de provision de 100% est pratiqué sur les créances dont I'échéance remonte a une date supérieure ou
égale a une année a la date de cléture comptable.

e Les créances impayées transférées au service contentieux pour accomplir une action en justice sont totalement

provisionnées.

3.7. Autres actifs courants

Les autres actifs courants s’élévent au 31/12/2017 en valeur nette a 10 329 457 dinars contre 5 316 027 dinars au

31/12/2016. Le détail de cette rubrique se présente comme suit :

En dinar Tunisien Décembre 2017 Décembre 2016
Valeur brute 10 429 951 5 364 022
Avances et préts au personnel 191 612 713 354
Autres comptes debiteurs 343 277 532 548
Fournisseurs avances et acomptes 6 938 693 742 229
Charges constatées d'avance 130 614 105 747
Produits a recevoir 2825755 3270144
Dépréciations 100 495 47 995
Valeur comptable nette 10 329 457 5316 027

3.8. Liquidités et équivalents de liquidités

Les liquidités et équivalents de liquidités s’élévent au 31/12/2017 a 27 542 466 dinars contre 69 128 274 dinars

au 31/12/2016. Le détail de cette rubrique se présente comme suit :




Liquidités et équivalents de liquidités

En dinar Tunisien Décembre 2017 Décembre 2016
Placements SICAV 4573 283 13 031 340
Placement CAT & CD 295 048 43 295 048
Effets a l'encaissement 7501 021 9316 904
Cheques a l'encaissement 3224 259 1632134
Banques créditrices 11 937 605 1841598
Caisse 11 250 11 250
Total 27 542 466 69 128 274

3.9. Capitaux propres

Les capitaux propres s’élévent au 31/12/2017 a un montant de 144 078 757 dinars contre 132 987 527 dinars au

31/12/2016 et sont détaillés au niveau de I'état de variation des capitaux propres.

3.10. Autres passifs non courants

Les autres passifs non courants s’élévent au 31/12/2017 a un montant de 25 556 621 dinars contre 4 854 613 dinars au

31/12/2016 se détaillant comme suit :

Autres passifs non courants

En dinar Tunisien Décembre 2017 Décembre 2016
Provision pour départ a la retraite 151 503 187 670
Provisions pour risques et charges 5544 058 4662 943
Emprunt bancaire 19 857 060 0
Dépbts et cautionnements 4000 4000
Total 25 556 621 4854 613

3.11. Fournisseurs et comptes rattachés

Les fournisseurs et comptes rattachés s’élévent au 31/12/2017 a un montant de 76 972 051 dinars contre 73 571

252 dinars au 31/12/2016 se détaillant comme suit :

Fournisseurs et comptes rattachées

En dinar Tunisien Décembre 2017 Décembre 2016
Fournisseurs locaux 7 612 964 1224 409
Fournisseurs d'immobilisations 2 647 453 716 460
Fournisseurs groupe 3581915 3371168
Fournisseurs étrangers 58 428 743 66 629 371
Fournisseurs effets a payer 20942 98 516
Fournisseurs retenue de garantie 1672 286 550 825
Fournisseurs factures non parvenues 3007 748 980 502
Total 76 972 051 73571 252

3.12. Autres passifs courants

Les autres passifs courants s’élévent au 31/12/2017 & un montant de 4 649 489 dinars contre 7 765 390 dinars au
31/12/2016 se détaillant comme suit :




En dingr Tunisern Décambra 2017 Décambre 2016

Clients avances et acomptes sur commandes 1] 283 002
Etat et collectivités publiques 182 555 3162073
Provision pour congés payés 414 401 886 750
Débours cartes grises 155753 35395
Débours Droits de douanes 33974 306
CNSS 1116 787 1083 509
Assurance groupe 65512 205421
Charges 3 payer 2532051 1706 670
Prodults constatés d'avances 60 000 361 852
Créditeurs divers 84 457 36012
Total 4 645 485 7765390

3.13. Concours bancaires et autres passifs financiers

Les concours bancaires s’élévent au 31/12/2017 a 4 142 940 dinars, composés des échéances a moins d’un an sur
emprunt bancaire.

En dinar Tunisien Décembre 2017 Décembre 2016
Echéances & moins d'un an sur em prunts 4142 940 -
Total 4142 940 0

4. NOTES SUR L’ETAT DE RESULTAT

4.1. Revenus

Cette rubrique totalise au 31/12/2017 un montant de 381932 879 dinars contre 359911 627 dinars au

31/12/2016 se détaillant comme suit :

En dinar Tunisien Décembre 2017 Décembre 2016
Ventes véhicules neufs 359 961 949 338212516
Ventes véhicules neufs en hors taxe 2 360 873 3682 323
Ventes piéces de rechange et lubrifiants 15 495 255 14 334 626
Ventes travaux atelier 3767678 3407 187
Ventes carburants 5820 5270
Ventes travaux extérieurs véhicules neufs 153 460 114 355
Ventes accessoires véhicules neufs 187 844 155 350
Total chiffre d'affaires 381932 879 359 911 627

4.2. Colt des ventes

Le co(it des ventes s’éléve au 31/12/2017 a un montant de 330296 157 dinars contre 303 210 724 dinars au

31/12/2016. Le détail de cette rubrique est ci-dessous présenté :




En dinar Tunisien

Achats de Véhicules neufs
Achats de piéces de rechange
Achats des accessoires

Charge personnel productif (SAV)
Frais de transit

Droits de douane

Assurance maritime

Fret maritime

Frais de gardiennage (STAM)
Frais de magasinage

Achats de lubrifiants & carburants
Travaux extérieurs

Achats atelier

Variation des stocks

Total colt des ventes

En dinar Tunisien

Stock des travaux encours
Stock Initial

Stock Final

Stock de véhicules

Stock Initial

Stock Final

Stock piéces de rechange
Stock Initial

Stock Final

Stock lubrifiants

Stock Initial

Stock Final

Stock carburants

Stock Initial

Stock Final

Total variation des stocks

4.3. Frais de distribution & d’administration

Cette rubrique totalise au 31/12/2017 un montant de 30 409 339 dinars contre 29 595 796 dinars au 31/12/2016

se détaillant comme suit :

Décembre 2017
260 084 629
14 573 919
478 659
2843227
147 215

53 012 681
1183351
5517 983
636 490

662 080

571 958

173 419

301 753

-9 891 207
330 296 157

Décembre 2017
29012
1001 301
972 289
-9921 184
33660 977
43 582 160
0

0

0

2 469

2 469

0

-1 505

22 298
23803

(9 891 207)

Décembre 2016
216 816 542
12 463 887
620 414
2869194
252 894

45 240 587
882 661
4833814
457 959
208 591
338 653
115 339

288 143

17 822 047
303 210 724

Décembre 2016
329 431
1330732
1001 301
16 850 339
50511 316
33660 977
632 057
632 057
0
13528
15997
2 469
(3 308)
18 990
22298
17 822 047




En dinar Tunisien

Charge de personnel

Frais deplacements(AVA et Billet)

Publicite et insertion
Consommable

Cadeaux, Reception et restaurations

Vetements de Travall
Formation

Autres Frais sur Vente
Location diverses

Achat divers par caisses
Abonnement

Assurance

Dons et subvention
Energie

Entretien et réparation
Fournitures de bureaux
Frais bancaire
Gardiennage

Honoraires

Dotation aux amortissements
Impots & Taxes

Total

4.4. Autres produits d’exploitation

Décembre 2017 Décembre 2016

14 344 977
1155 666
751 821
197 555
189 312
136 011
218 895
2312 640
44 196
72 806
409 207
272122
22 000
766 785
613 796
266 344
1303 901
570 212
1619 056
3774677
1367 361
30 409 339

13 351 037
1201 465
301 542
132 335
158 790
156 163
485 602
2635074
108 476
69 955
424 457
244 907
32 633
751 210
793 615
245 494
1107 775
598 649
1571522
3848 102
1376 994
29 595 796

Les autres produits d’exploitation totalisent au 31/12/2017 un montant de 2 041 667 dinars contre 1 899 409

dinars au 31/12/2016 se détaillant comme suit :

Endinar Tunisien

Quote-part dans les charges communes

Reprise/Stock VN
Reprise/Provisions créances
Ristournes TFP

locations

Frais de gestion et autres ventes
Total

4.5. Autres charges d’exploitation

Cette rubrique totalise au 31/12/2017 un

détaillant comme suit :

Décembre 2017
655 574

800 368

53 000

148 763

251 136

132 827

2041 667

Décembre 2016
548 216

295 442

368 506

132 484

251724

303 037

1899 409

montant de 753 647 dinars contre 1 355 917 dinars au 31/12/2016 se




Autres charges d'exploitation

En dinar Tunisien Décembre 2017 Décembre 2016
Provision/stock VN 701 147 677 559
Provisions sur créances 52 500 678 358
Total 753 647 1355917

4.6. Charges financiers nettes

Cette rubrique totalise au 31/12/2017 un montant de 212 518 dinars contre 2 717 dinars au 31/12/2016 se

détaillant comme suit :

Eor chivesr Tusesisiers Décembra 2017 Décembre 2016
Intéréts sur comptes courants et emprunts 212518 2717
Total 212 518 2717

4.7. Produits des placements

Les produits des placements totalisent au 31/12/2017 un montant de 9 665 874 dinars contre solde de 10 869
829 dinars au 31/12/2016 se détaillant comme suit :

En dinar Tunisien Décembre 2017 Décembre 2016
Produits sur placement 1400503 3457884
Dividendes requs 7 960 440 7 209 357
Intérits créditewrs et autres prodults finanders 304 931 202 588
Total 9665874 10 865 229

4.8. Autres gains ordinaires

Cette rubrique s’éléve au 31/12/2017 a un montant de 2 589 060 dinars contre 601 114 dinars au 31/12/2016 se

détaillant comme suit :

Autres gains ordinaires

En dinar Tunisien Décembre 2017 Décembre 2016
Produits non récurrents 2298 274 426 081
Profits sur cessions d'immobilisations 290 787 175 034
Total 2 589 060 601 114

4.9. Autres pertes ordinaires

Les autres pertes ordinaires totalisent au 31/12/2017 un montant de 1 344 363 dinars contre 214 775 dinars au
31/12/2016 se détaillant comme suit :




En dinar Tunisien Décembre 2017

Autres pertes 268 398
Pertes sur créances irécouvrables 17 236
Dotations aux provisions pour risques et charges 881115
Différences de réglement et débours 21570
Pénalités de retard 156 D45
Tatal 1344 363

4.10. Impot sur les sociétés

Décambra 2016
50558
4309

2062
109390
214775

Cette rubrique totalise au 31/12/2017 un montant de 6 587 970 dinars contre 10 838 888 dinars au 31/12/2016

se détaillant comme suit :

En dinar Tunisien

Charge d'impdt exigible
Contribution conjoncturelle au budg
Charge d'impot différée

Total

4.11. Résultat par action

Décembre 2017 Décembre 2016

6 824 081 7 969 996
0 2390 999

(236 111) 477 893

6 587 970 10 838 888

Le résultat par action et les données ayant servi a sa détermination au titre de la période en cours se présentent comme

suit :

En dinar Tunisien

Résultat net

Résultat net attribuables aux actions ordinaires
Nombre moyen d'actions ordinaire en circulation
Résultat par action

Décembre 2017

Décembre 2016

26 625 486 28 063 163
26 625 486 28 063 163
30 000 000 30 000 000

0,888 0,935

Le résultat par action correspond au résultat de base par action. Il est calculé en divisant le résultat net de

I'exercice attribuable aux actions ordinaires par le nombre moyen pondéré d'actions ordinaires en circulation au

cours de la période.




4.12. Engagements hors bilan

Les autres engagements bancaires se détaillent comme suit :

Engagements hors bilan

En dinar Tunisien Décembre 2017 Décembre 2016
Cautions pour admission temporaire 6 690 800 10 252 690
Cautions définitives 1013433 1 659 845
Cautions de retenue de garantie 1872848 1 930 057
Cautions provisoires 198 041 57 430
Autres cautions bancaires 1026 760 2 385 769
Total 10 801 883 16 285 791

Les engagements par signature se détaillent comme suit :

-Lettre de crédit STAND BY : 64 000 000 Euros.
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Tunis, 22 Mars 2018,
& I'attention des Actionnairas de la société

« ENNAKL AUTOMOBILES 5.A. »

RAPPORT D'AUDIT SUR LES ETATS FINANCIERS
ARRETES AU 31 DECEMBRE 2017

Messieurs les Actionnaires,

Rapport sur les états financiers individuels établis conformément au référentiel IFRS

Opinion

En exécution de la mission gue vous avez bien voulu nous confier, nous avons effectug 'audit
les atats financiers de la socigte ENNAKL AUTOMOBILES §5.A., gui comprennent le bilan
au 31 Décembre 2017, I'état de résultat et I'état des flux de trésorerie pour 'exercice clos a
cette date, ainsi que les notes annexes, y compris le résumé des principales méthodes
campiables et d'autras notes explicatives.

Ces états financiers font ressortir un total du bilan de 266 532 873 TND au 31 Décembre
2017, un bénéfice net de 'exercice clos a cetle date de 26 625 486 TND, des capitaux
propres avant affectation du résultat de "'exercice de 144 078 7587 TND au 31 Décembre 2017
et des flux de résorene négatifs affectés aux activités d'exploitation de 2 373 380 TNID pour
I'exercice clos a cette date.

A notra aws, les éats financiers ci-joints, présentent sincérement dans tous leurs aspects
significatits, la situation financiére de la Societé au 31 Décermnbre 2017, ainsi que sa
performance et de ses flux de trésorene pour "'exercice clos & cette data, conforménent au
raférantial IFRS.




Fondement de I'Opinion

Mous avons effectué notre audit selon les Normes internanonales d'audit Les responsabilités
qui nous mcombent en verty de ces narmes sont plus amplement décntes dans la section
« Responsabilités de I'auditeur pour I"audit des états financiers » du présent rapport

Mous sommes indépendants de la Socete conformément aux rdgles de déontologie gu
s'applquant & Vaudit des états financiers, et nous nous sommes acguitiés des autres
responsabilités déontologiques gui nous Incomoent selon ces régles

Mous estmons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et
appropres pour fonder notre opinion

Questions clés d audit

Les questons clés de Maudit sont les questions gui, selon notre jugement professionnel, ont
Eté les plus importantes dans l'audit des états financers de la pénode considérée Ces
guestions ant été traitées dans lo contaxte de notre audit des &tats financiers pns dans leur
ensermble e aux fing de la formanon de notre OPINION SUT CEUX-CI, 81 NOUS N'eXprimons pas
une gpiren distinete sur ces guestions

Mous avons déterming gue les questions décntes c-aprés, constituent &5 questiens clés de
I'audit gui dowvent &tra communiguées dans notre rapport

1] Les actifs financiers disponiblas 4 la vente :

Les actifs financiers disponibles & la vente figurant au bilan au 31 Décembre 2017 pour un
montant de 83 613 726 TND, représentant un des postes les plus importants du bilan, sont
evalués, lors de leur prnse en compte mtale, 4 lewr juste valeur, colts de transachion
occasionnés par l'opération d'acquistion inclus

Les acufs financiers disporibles & la vente sont subséguemment évalues a la juste valeur
Les pertes et les gains provenant de la vanation de la juste valeur des actfs financiers

dispaniblas a la vente sont directernent pns en comple dans les capitaux propres, parmi les
gutres eléments du resullat global

2] Chiffra d'affaires :

Le chiffre d'affares, figurant a |'état de résultat au 31 décermnbre 2017 pour un mantani de
381 932 879 DT, représentant un des postes les plus importants de |'état de résultat, est
comptabihsé lors de la facturation du véhicule neuf

Mos procdduras d'audit mises en ceuwre ont consisté en lexamen, 'évaluztion et [a vabdaton
du processus e a la comptabilizanon des deux rubrnigues citées ci-haut

Rapport d’activité
La responsatulité du rappart dactivité incombe au conseil d'admimstration de la société

MNotre opinion sur les états financiers ne s étend pas su rapport d'activité et nous f'exprmans
aucune forme d'assurance que cg soi Sur ce rapport

Cependant, notre responsabilité consiste & vénfier 'exactitude des informations données
dans le rapport d'actraté par référence aux données figurant dans les états financiers




Mos travaux consistent & hre le rapport dactiaté et, ce fasant, & apprécer 57l existe une
incohérence significative entre celui-ci et les &tats financers ou la connaissancs qua nows
avons acquise au cours de laudit, ou encore s le rapport d'activité semble autrement
compaorer une anomalie significative

513 la lumiére des travaux que nous avons effectugs, nous concluons & la présence d une
anomale significative dans le rapport d'actrvitd, nous semmes tenus de signaler ce fan

Mous n'avons ren a signaler a cet égard

Responsabilités du conseil d’administration pour les états financiers

Le consel d’administration est responsable de la préparation et de |2 présentation fidéle des
états financiers, conformément aux normes comptables intermationales IFRS, ans que du
contrale interme qu'l considére comme nécassarre pour permettre la préparation d'états
financiers exempts d'anomabies significatvas, que celles-o résultent de fraudes ou d'erreurs

Lors de la préparation des élals financigrs, ¢'est au consel d'administration de la société quil
incombe d'évaluer la capacitd de la Secete ENMAKL AUTOMOEBILES 5 A & poursuivrg son
exploitation, de communiguer, B cas échéant, les questions relabves a la continuité de
l'exploitation et d’apphquer le principe comptable de continuité d'explotation, sauf 5 le
consail d'admirmstration a intention de bguider la socwté ENMAKL AUTOMOEBILES 5 A ou
e CcESSEr 50N activité ou sl aucune autre solution réalste ne s'offre & ln

Responsabilités de I'auditeur pour I'audit des états financiers

Mos objectifs sont d'obtener 'assurance raisonnable gue les états financiers pris dans leur
ensemble sont exempts d'anomales significatives, qua celles-o résultent de fravdes ou
d'arreurs, et de délivrar un rapport d'audit contenant notre opinion  L'assurance raisonnable
correspond & un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefos pas qu'un awdit réalisd
conforméament aux MNormes Internationales d'audit, permettra toujours da detectar toute
anomake significative qui pourrann exister

Les anomales pauvent résulter de fraudes ou d'erreurs et elles sont considerees comme
sigrificatives lorsqu’sl st rasonnable de s'attendre & ce que, indeedusllement ou
caollectivernent, elles puissent influer sur les décisions economigues que les uliksateurs des
états financiers prennent en s fondant sur cews-ci

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux Mormes Intermationales d'audit, nows
exergons notre ugement professwonnel et faisons preuve d'espnt critigque tout au long de cet
audit, et notamment

. Maous dentifions et dvaluons les nsgues que les états hnanciers comportant des
anomalies significatives, que cellas-o résultent de fraudes ou d'ermaurs, Concevons at
mettons en ceuvre des procédures d'audit en réponse a ces nsgues, e rdunissans
des glémants probants suffisants et approprnés pour fonder notre opimion Le nisgque
da non-détection d'une anomalie significative résultant d'une fraude est plus &leva
que celu d'une anomale significative résultant d'une erreur, car la fraude peut
implhguer la collusion, la falsfication, les omissions volontares, les fausses
déclarations ou le contournament du contrile inteme |




Mous acquérons une compréhension des éléments du contrdle interne pertinents pour
lMaudit afin de concevor des procédures d'audit appropriges dans les crreonstanceas,
et non dans le but d'exprimer une opirmon Sur Pefficacité du contréle inteme de la
gsociEtdé Dans ce cadre, nous 2vons procédeé & une évaluation géngrale portant sur
Fefficacité du systémea da contrdle intame de la socte A ce suet, nous rappelons
que la responsabilité de conception et de mise en place dun systéme de contrdle
interna ains que la survellance périodigue de son efficacité et de son effcence
incombent au consel d'adrministration Sur la Dase de notrg examen, nous navons
pas idantifie des déhioences maeures affectant le systéme de contrdle interne de la
socieétd Une lettre de direction traitant des faiblesses et des insuffisances denufides
au cours de notre awdit a8 été remise a la Direction génarale de la société Une réunon
du comimé permanent d'audit de la soceté a été tenue dans le but d'examimear entre
autres cette lettre de Direction sur b2 contrdle mterne Les recormmandations du
comtd permanent d'audit de la sooiétéd formulées a la lumiére des faiblesses et des
insuffisances soulevées dans notre rapoort ont éte communiguées a la Drechon
géenérale de la soowte ,

Mouz apprécons le caractére approprié des méthodes comptables retenues et le
caraclére raisonnable des estimations comptables fartes par la direction, de méme
gua des informations y afférentes fournies par cette dermiére |

Mous tirons une conclusion quant au caractére appropne de "utlisation par la consenl
d'adrministraton du principe comptable de continuimeg o’explodation ef, selon les
élements probants obtenus, guant a lexistence ou non d'une incerttude significative
hée a des évenements ou situathions susceptibles de jeter un doute important sur la
capacité de la société & poursuivre son explotation 51 nous concluons a I'exstence
d'une incarttude significatve, Nnous sommes tenus d’'athirer lattention des lacteurs di
notre rapport sur les informations fournies dans les états financiers au su@t de cette
incertitude ow, 5 ces informations ne sont pas adéquates, dexprimer ung opinion
modifide Mos conclusions s'appuient sur les élémeants probants obtenus |usgu'a la
date de notra rapport Des événements ou situations futurs pourraient par ailleurs
armener |a socigté 4 cesser son explotaton

Mous évaluons la présentation d'ensemble, la forme et le contenu des &tats financiers,
v compns les informations fourmes dans les notes, et apprécons 5 les états financiers
représentent les opérations et dvénements sous-jacents d'une marére propre a
donner une mage fidéle |

Mous communigquans aux responsables de la gouvernance, notamment 'étendus et
le calendrier prévus des travaux d'audit et nog constatatons importantes, y comprns
toute défimence impartanta du contrdle Interrg qua nous aunons releviéde au cours de
notre audit

Mous fourmissons également aux responsables de la gouvernance une déclaration
précisant gue nous nous sommes conformés aux régles de déontologie pertinentes
concernant Indépandance, et leur communiquons toutes les relations &t les autres
facteurs qui peuvent rasonnablement &tre consdéres commea susceptibles dawor
des nodencas sur notre ndépendance ans gue les masures de sauvegarde
connexes 51l y a heuy

Parmy les questions commumduéss aux responsables de la gouvermance, nous
déterminons quelles ont &té les plus mportantes dans 'audit des états financers de
la pénode considérée ce sont les guestions clés de l'audit Mous décrivons ces




questicns dens notre rapport, saul s des lexies legaux ou raglementsres en
emgpéchent la publication ou 5, dans des circonsiances extrémeament raras, nous
détarminons que Nous Ne devnions pas cCOmMMuMaQuer uNe question dans Noue rappo
parce que I'on peut raisonnablerment s'attendre § ce gue les consdquances néfastes
de la communscation dé catte guastion dépassent |88 avantages pour ITintérét pulbhc

Les co-commissaires aux Comptes :

Moncef BOUSSANOUGA ZAMMOURI Salah MEZIOU
FMEZ - KPMG TUMNISIE Cabinat Salah MEZIOU
Managing Partner Managing Partner'
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