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Electricite et Eaux de Madagascar
E.E.M.
Exerclee clos le 31 décembre 2013

Rapport des commissalres aux comptes, établi en application de l'article L 225-235 du Code de commerce, sur le rapport du
président du conseil d'administration de la société E.E.M.

Aux Actlonnaires,

En notre qualité de commissaires aux comptes de la société E.E.M. et en application des dispositions de !'article L. 225-235
du Code de commerce, nous vous présentons notre rapport sur le rapport établi par le président de votre société conformément
aux dispositions de I'article L. 225-37 du Code de commerce au titre de |'exercice clos le 31 décembre 2013.

Il appartient au président d' établir et de soumettre a |'approbation du conseil d'administration un rapport rendant compte des
procédures de contréle interne et de gestion des risques mises en place au sein de la société et donnant les autres
informations rcquises par I"article L. 225-37 du Code de commerce relatives notamment au dispositif en matiére de

gouvernement d'entreptise.

Il nous appatrtient :

« devous communiquer ies observations qu'appellent de notre part les informations contenues dans le rapport du président,
concernant les procédures de contrdle interne et de gestion des risques relatives 2 |'élaboration et au traitement de
I'information comptable et financiére, et

« d'attester que ce rapport comporte les autres informations requises par |'article L. 225-37 du Code de commerce, étant
précisé qu'il ne nous appartient pas de vérifier la sincérité de ces autres informations.

Nous avons effectué nos travaux conformément aux normes d'exercice professionnel applicables en France.

Informations concemant les procédures de contrile inteme et de gestlon des risques relatives 2 I'élaboration et au traitement
de I'information comptable et flnanclére

Les normes d'exercice professionnel requiérent la mise en ceuvre de diligences destinées & apprécier la sincérité des
Informations concernant les procédures de contréle inteme et de gestion des tlsques relatives a |'élaboratlon et au traitement
de |'Information comptable et financiére contenues dans le rapport du président,

Ces diligences consistent notamment & :



« prendre connaissance des procédures de contrdie (nteme et de gestion des risques relatives a I' élaboration et au
traitement de I'Information comptable et financiére sous-tendant les informations présentées dans le rapport du président
ainsi que de fa documentation existante ;

+ prendre connaissance des travaux ayant permis d'élaborer ces informations et de la documentation existante ;

« déterminer si les déficiences majeures du contréle interne relatif & |'élaboration et au traitement de I'Information
comptabile et financiére que nous aurions relevées dans le cadre de notre mission font |' objet d'une information appropriée
dans le rapport du président.

Sur la base de ces travaux, les informations concernant les procédures de contrble interne et de gestion des risques de la
société relatives & |'élaboration et au traitement de |'information comptable et financiére contenues dans le rapport du
président du conseil d'administration, établi en application des dispositions de I'article L. 225-37 du Code de commerce
appellent de notre part I'observation suivante :

Le rapport du président indique dans son paragraphe de conclusion que des actions ont été menées afin de répondre aux
faiblesses Identifiées en 2012 sur le contrdle inteme et qui ont déja fait I'objet de mentions dans ce méme rapport. Nous
estimons cependant que si des améliorations ont été effectivement apportées, le fonctionnement de la gouvernance de la
société n'est pas encore aux normes de ce qu'll devrait €tre.

Autres Informations

Nous attestons que le rapport du président du conseil d'administration comporte les autres informations requises a I' article
L. 225-37 du Code de commerce.

Neuilly-sur-Seine et Paris-La Défense, le 28 mai 2014

Les Commissaires aux Comptes

DELOITTE & ASSOCIES FRNST & YOUNG et Autres

e—

Aain henanguer Vincent Blestel  Béatrice Belle Frangois Carrega

E.EM.
Exercice clos le 31 décembre 2013
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Electricité et Eaux de Madagascar
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Société Anonyme

48 Avenue Victor Hugo
75116 Paris

Rapport des Commissaires aux comptes

sur les comptes annuels

Exercice clos le 31 décembre 2013

Aux Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par vos Assemblées Générales, nous vous
présentons notre rapport relatif a 'exercice clos le 31 décembre 2013, sur

- le contrdle des comptes annuels de la société E.E.M, tels qu'ils sont joints au présent
rapport ;

- lajustification de nos appréciations ;
- les vérifications et informations spécifiques prévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par le Conseil d'administration. Il nous appartient, sur la
base de notre audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes.

I. Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en
France ; ces normes requiérent la mise en ceuvre de diligences permettant d'obtenir l'assurance
raisonnable que les comptes annuels ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit
consiste & vérifier, par sondages ou au moyen d’autres méthodes de sélection, les éléments
justifiant des montants et informations figurant dans les comptes annuels. Il consiste
également & apprécier les principes comptables suivis, les estimations significatives retenues
et la présentation d'ensemble des comptes. Nous estimons que les éléments que nous avons
collectds sont suffisants ct appropriés pour fonder notre opinion.
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A la cloture de l'exercice, les tittes de votre filiale SAIPPP n’ont fait I'objet d’aucune
dépréciation. Cette société dispose d’une créance sur un tiers non dépréciée de 585 K€, dont
le réglement aurait dd intervenir avant le 31 juillet 2013 et dont les tentatives de recouvrement
sont restées infructueuses. Si la dépréciation nécessaire avait été enregistrée, 1’évaluation de
SAIPPP en aurait été affectée et aurait dft entrainer une dépréciation corrélative de ces titres
de 585 K€ dans les comptes d’E.E.M. et en conséquence le résultat de l’exercice serait
diminué de 585 K€ pour s’établir & une perte de 7 609 K€.

Sous cette réserve, nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des reégles et
principes comptables frangais, réguliers et sincéres et donnent une image fidéle du résultat des
opérations de l'exercice écoulé ainsi que de la situation financiére et du patrimoine de la
société a la fin de cet exercice.

Sans remettre en cause 1’opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur les
modalités d’évaluation de la participation dans le Groupe Gascogne et de ’avance en compte
courant s’y rattachant, telles qu’exposées dans la note A « Faits caractéristiques de la
période » et dans le paragraphe c) « Participations et créances rattachées » de la note C
« Regles et méthodes comptables » de I’annexe aux comptes annuels.

I1. Justification des appréciations

En application des dispositions de Particle L. 823-9 du Code de commerce relatives a la
justification de nos appréciations, nous pottons & votre connaissance les éléments suivants :

Le paragraphe c) « Participations et créances rattachées » de la note C « Régles et méthodes
comptables » de l'annexe aux comptes annuels expose notamment les régles et méthodes
comptables, retenues par la Direction, en ce qui concerne I’évaluation des titres et de ’avance
en compte courant faite 4 sa filiale Groupe Gascogne. Nos travaux ont consisté a vérifier le
caractére approprié des méthodes comptables visées ci-dessus et des informations fournies
dans I’annexe aux comptes annuels et nous nous sommes assures de leur correcte application.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le cadre de notre démarche d’audit des
comptes annuels, pris dans leur ensemble, et ont donc contribué 3 la formation de notre
opinion exprimée dans la premiére partie de ce rapport.

III. Vérifications et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel
applicables en France, aux vérifications spécifiques prévues par la loi.

A D’exception de I’incidence des faits exposés dans la premicre partiec de ce rapport, nous
n’avons pas d’autres observations & formuler sur la sincérité et la concordance avec les
comptes annuels des informations données dans le rapport de gestion du Conseil
d'administration et dans les documents adressés aux Actionnaires sur la situation financiére et
les comptes annuels.

Concernant les informations fournies en application des dispositions de I'article L.225-102-1
du Code de commerce sur les rémunérations et avantages versés aux mandataires sociaux
ainsi que sur les engagements consentis en leur faveur, nous avons vérifié leur concordance
avec les comptes ou avec les données ayant servi a I'établissement de ces comptes et, le cas
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échéant, avec les éléments recucillis par votre société auprés des sociétés contrblant votre
société ou contrdlées par elle. Sur la base de ces travaux, nous attestons l'exactitude et la
sincérité de ces informations.

En application de la loi, nous nous sommes assurés que les diverses informations relatives a
l'identité des détenteurs du capital et des droits de vote vous ont été communiquées dans le
rapport de gestion.

Paris-La Défense, et Neuilly-sur-Seine le 28 mai 2014

Les Commissaires aux Comptes

-

ERNST & YOUNG et Autres Deloitte & Associés
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Frangois Carrega Béatrice Belle “Alaift Penanguer Vincent Blestel
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Assemblée générale d'approbation des comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2013

Rapport spécial des commIssaires aux comptes
sur les conventlons et engagements réglementés

Aux Actionnaires,

En notre qualité de commissaires aux comptes de votre soclété, nous vous présentons notre rapport sur les conventions et
engagements réglementés.

Il nous appartient de vous communiquer, sur la base des informations qui nous ont été données, les caractéristiques et les
modalités essentielles des conventions et engagements dont nous avons été avisés ou que nous aurlons découverts a
I'occasion de notre mission, sans avoir 2 nous prononcer sur leur utilité et leur bien-fondé ni 4 rechercher |'existence d'autres
conventions et engagements. Il vous appartient, selon les termes de ['article R. 225-31 du Code de commerce, d'apprécier
I'intérét qui s' attachait 3 la conclusion de ces conventions et engagements en vue de leur approbation.

Par ailleurs, il nous appartient, le cas échéant, de vous communiquer les informations prévues & |'article R. 225-31 du Code de
commerce relatives 2 ' exécution, au cours de | exercice écoulé, des canventions et engagements déja approuvés par

I'assemblée générale.

Naus avons mis en ceuvre les diligences que nous avons estimé nécessaires au regard de la doctrine professionnelle de la
Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative a cette mission. Ces diligences ont consisté a vérifier la
concordance des informations qui nous ont été données avec les documents de base dont elles sont issues.

Conventions et engagements soumis 3 |'approbation de I'assemblée générale

Conventions et engagements autorisés au cours de I'exercice écoulé

Nous vous informons qu'il ne nous a été donné avis d'aucune convention ni d’aucun engagement autorisés au cours de
I'exercice écoulé & soumettre & 'approbation de I'assemblée générale en application des dispositions de I'article L. 225-38 du

Code du commerce



Conventlons et engagements autorisés depuis la cldture

Nous avons été avisés des conventions et engagements suivants, autorisés depuis |a cldture de Pexercice écoulé, qui ont fait
I'objet de I'autorisation préalable de votre conseil d’administration.

1. Avec M. Pierre Guillerand, administrateur de votre sociéte

Nature et objet

Votre conseil d'administration du 16 mai 2014 a confié & M. Pietre Guillerand une mission d'assistance & la direction générale
de votre société, pour I'année civile 2014,

Modsiftés

M. Pierre Guillerand sera rémunéré sous forme d'honoraires pour un forfait annuel de € 65.000 hors taxes payable
trimestriellement,

2. Avec la société Oxym Associates, dirigée par M. Pierre Nollet, administrateur de votre société

Nature ot objet

Votre consell d'administration du 16 mal 2014 a confié & la société Oxym Associates une mission pour résoudre I'impact des
litiges avec M. Pierre Ader et votre société sur la gestion de I'hdtel Victorla Angkor.

Modalltés

Cette mission d'une durée de six mois, sera rémunérée sous forme d’honoraires pour un forfait mensuel de € 5.000 hors taxes.
En cas de réussite de la mission, la société Oxym Associates percevra une commission de succés qui pourra s'élever a un
montant maximal de € 70.000 hors taxes, déduction faite des honoraires versés.

Conventions et engagements déja approuvés par |'assemblée générale

Conventions et engagements approuvés au cours d'exercices antérieurs
a) dont I'exécution s'est poursuivie au cours de 'exercice écoulé

En application de I'article R. 225-30 du Code du commerce, nous avons été informés que I'exécution des conventions et
engagements suivants, déja approuvés par 'assemblée générale au cours d'exercices antérieurs, s'est poursuivie au cours de
I'exercice écoulé.

Avec les sociétés Les Vergers, Victoria Angkor Co, 5.A.l.P., 5.N.C. Croix des Petits Champs, Verneuil
Participations, FMB Aquapole et Port La Nouvelle

Nature et obfet

Votre conseil d'admInistration a autorisé la conclusion des conventions-cadre de compte courant entre votre société et ses
filiales et participatlions, prévoyant la rémunération des trésorerles gérées.

Modalités

E.EM.
Exercice clos te 31 décembre 2013



Les montants et les conditions au 31 décembre 2013 des comptes courants consentis par votre société  ces sociétés sont
présentées dans le tableau suivant.

Tableau des avances et préts

LES VERGERS € 3.688.235| Taux fiscalement déductible € 109.406,75
€ 0,00 Taux de 8% € 0,00

VICTORIA ANGKOR CO € 5.846.968,94| Pas de facturation d'intérét 0
€ -1.538.992,02 Taux de 4% € -56.839,86

SALP € 726.810,48| Taux fiscalement déductible € 18.147.,80
S.N.C CROIX DES PETITS CHAMPS € -3.463.607,80| Taux fiscalement déductible € -96.581,29
VERNEUIL PARTICIPATIONS € 491,25| Taux fiscalement déductible €0,00
FMB AQUAPOLE - €971.717,04| Pasde facturationd'intérét | €0,00
PORT LA NOUVELLE € 247 65 Taux de 3,6% € 0,00
GASCOGNE € 3.633.361,83| Taux Euribor 3 mois + 2,75% € 84.882,09

b) sans exécutlons au cours de l'exercice écoulé

Par ailleurs, nous avons été informés de la poursuite des conventions et engagements suivants, déja approuvés par
I'assemblée générale au cours d'exercices antérieurs, qui n'ont pas donné lieu & exécution au cours de I'exercice écoulé.

1. Avec la société Verneuil Participations

Nature et objet

Votre conseil d'administration du 2 septembre 2008 a autorisé la conclusion d’une convention d'assistance permanente en
matiére de secrétariat et de prestation administrative.

Modalités

Cette convention n'a pas produit d'effet au cours de I'exercice

2. Avec les sociétés Verneuil & Associés, Société Frangaise des Casinos, Duc, Foch Investissements

Nature et obfet

Votre conseil d'administration a autorisé la concluslon des conventions de comptes courants avec les sociétés

susmentionnées.

Modalités

Ces conventions n’ant pas produit d'effet au cours de I'exercice.

E.EM.
Exercice clos e 31 décembre 2013



Neuilly-sur-Seine et Paris-La Défense, le 28 mai 2014
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Electricité et Eaux de Madagascar
E.E.M.

Société Anonyme

48, avenue Victor Hugo
75116 Paris

Rapport des Commissaires aux Comptes

sur les comptes consolidés

Exercice clos le 31 décembre 2013

Aux actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par vos Assemblées Générales, nous vous
présentons notre rapport relatif a l'exercice clos le 31 décembre 2013, sur :

- le contrdle des comptes consolidés de la société E.E.M.,, tels qu'ils sont joints au présent
rapport ;

- lajustification de nos appréciations ;
- la vérification spécifique prévue par la loi.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le Conseil d’ Administration. Il nous appartient, sur
la base de notre audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes.

I. Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en
France ; ces normes requiérent la mise en ceuvre de diligences permettant d'obtenir l'assurance
raisonnable que les comptes consolidés ne comportent pas d'anomalies significatives. Un
audit consiste a vérifier, par sondages ou au moyen d’autres méthodes de sélection, les
éléments justifiant des montants et informations figurant dans les comptes consolidés, 11
consiste également & apprécier les principes comptables suivis, les estimations significatives
retenues et la présentation d'ensemble des comptes. Nous estimons que les éléments que nous
avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.
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A la cléture ’exercice, votre société n’a pas encaissé le produit d’une créance cédée début
2013 pour 585 K€ et dont le réglement aurait dit intervenir au plus tard le 31 juillet 2013.
Cette créance n’a pas fait I'objet d’une dépréciation a la cldture de l'exercice. Si la
dépréciation nécessaire avait été enregistrée, le bénéfice consolidé de ’exercice aurait été
diminué de 585 K€ pour atteindre une perte de 7 421 K€ et les capitaux propres consolidés du

Groupe seraient de 11 147 K€.

Sous cette réserve, nous certifions que les comptes consolidés de l'exercice sont, au regard du
référentiel IFRS tel qu'adopté dans I'Union européenne, réguliers et sinceres et donnent une
image fidéle du patrimoine, de la situation financiere, ainsi que du résultat de l'ensemble
constitué par les personnes et entités comprises dans la consolidation.

Sans remettre en cause I’opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur les
modalités d’évaluation de la participation dans le Groupe Gascogne et de I’avance en compte
courant s’y rattachant, telles qu’exposées dans la note 8 « recours a des estimations » et la
note « Faits caractéristiques de la période — b. » de I’annexe aux comptes consolidés.

II. Justification des appréciations

En application des dispositions de Darticle L. 823-9 du Code de commerce relatives 4 la
justification de nos appréciations, nous portons & votre connaissance les éléments suivants :

La note 8 « Recours & des estimations » de I’annexe aux états financiers expose notamment
les régles et méthodes comptables, retenues par la Direction, en ce qui concerne 1’évaluation
des titres et de I’avance en compte courant faite 4 sa tiliale Groupe Gascogne. Nos travaux ont
consisté & vérifier le caractére approprié des méthodes comptables visées ci-dessus et des
informations fournies dans 1’annexe des comptes consolidés et nous nous sommes assurés de
leur correcte application.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le cadre de notre démarche d’audit des
comptes consolidés, pris dans leur ensemble, el ont done contribué a la formation dc notre
opinion exprimée dans la premiére partie de ce rapport.

III. Vérification spécifique

Nous avons également procédé, conformément aux normes d'exercice professionnel
applicables en France, a la vérification spécifique prévue par la loi des informations données
dans le rapport sur la gestion du groupe.

A Pexception de I’incidence des faits exposés dans la premiére partie de ce rapport, nous
n'avons pas d'observation a formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes

consolidés.
Paris-La Défense, et Neuilly-sur-Scine le 28 mai 2014
Les Commissaires aux Comptes

ERNST & YOUNG et Antres Deloitte & Associés
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Frangois Carrega Béatrice Belle - Alain Penanguer Vincent Blestel
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Assemblée générale mixte du 25 juin 2014
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Rapport des commissalres aux comptes sur I'émission d'actions ordinaires et/ou de valeurs mobiliéres avec maintlen du droit
préférentiel de souscription

Aux Actionnaires,

En notre qualité de commissaires aux comptes de votre société et en exécution de la mission prévue par 'article L. 228-92 du
Code de commerce, nous vous présentons notre rapport sur 1a proposition de délégation au conseil d'administration de la
compétence de décider une émission d'actions ordinaires et/ou de valeurs mobiliéres, donnant acces a des actions de la
société, avec maintien du droit préférentiel de souscription, opération sur laquelle vous étes appelés & vous prononcer.

Le montant nominal global des augmentations du capital susceptibles d'étre réalisées immédiatement ou a terme ne pourra
excéder € 10.000.000. Le montant nominal global des titres de créances susceptibles d'étre émis ne pourra excéder
€ 10.000.000.

Votre conseil d' administration vous propose, sur la base de son rapport, de lui déléguer, pour une durée de vingt-six mols la
compétence pour décider une émission. Le cas échéant, il Yui appartiendra de fixer les conditions définitives d'émission de
cette opération.

Il appartient au consell d'adminlstration d'établir un rapport conformément aux articles R, 225-113 et suivants du Code de
commerce. i nous appartlent de donner notre avis sur la sincérité des informations chiffrées tirées des comptes, sur I'émission
proposée et sur certalnes autres Informations concernant I'émission, données dans ce rapport.

Nous avons mis en ceuvre les diligences que nous avons estimé nécessalres au regard de |a doctrine professionnelle de la
Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative & cette misslon. Ces diligences ont conslsté a vérifier le contenu
du rapport du conseil d'administration relatif & cette opération et les modalités de détermination du prix d'émission des titres

de capital a émettre.

Ce rapport ne précisant pas les modalités de détermination du prix d'émission des titres de capital & émettre, nous ne pouvons
donner notre avis sur le cholx des éléments de calcul de ce prix d'émisslon.

Par ailleurs, les conditions définitives dans lesquelles 1'émission serait réalisée n'étant pas fixées, nous n'exprimons pas
d'avis sur celles-ci.



Conformément A I'article R. 225-116 du Code de commerce, nous établirons un rapport complémentaire, le cas échéant, lors
de |'utllisation de cette délégation par votre conseil d'admlnistration en cas d'émissions de valeurs mobiliéres donnant accés
au capital.

Neuilly-sur-Seine et Paris-La Défense, le 28 mai 2014

Les Commissaires aux Comptes

DELOITTE & ASSOCIES ERNST & YOUNG et Autres

v

~Alain Penanguer Vincent Blestel  Frangols Carrega Beattice Belle
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Neuviéme résolution

Rapport des commissaires aux comptes sur I'émisslon d'actions ou de valeurs mobilléres réservées aux salariés adhérents
d'un plan d'épargne d’entraprise

Aux Actionnaires,

En notre qualité de commissaires aux comptes de votre société et en exécution de la mission prévue par les articles L. 228-92
et L. 225-135 et suivants du Code de commerce, nous vous présentons notre rapport sur la proposition de déiégation au
conseil d'administration de la compétence de décider une émission d'actions ou de valeurs mobiliéres donnant accés au
capital avec suppression du droit préférentiel de souscription, réservée aux salariés adhérents a un plan d'épargne de la
société et des sociétés et groupements d'intérét économique liés a la société dans les conditions de l'article L. 225-180 du
Code de commerce, opération sur laquelle vous étes appelés & vous prononcer. Le montant maximal de I'augmentation du
capital susceptible de résulter de cette émission s'éléve & € 00.000.

Cette opération est soumise a votre approbation en application des dispositions des articles L, 225-129-6 du Code de
commerce et L. 3332-18 et suivants du Code du travail,

Votre conseil d'administration vous propose, sur la base de son rapport, de lui déléguer, pour une durée de vingt-six mois, la
compétence pour décider une émission et de supprimer votre droit préférentiel de souscription aux actions ou valeurs
mobilidres 3 émettre. Le cas échéant, il lul appartiendra de fixer les conditions définitives d'émission de cette opération,

|l appartient au conseil d' administration d’ établir un rapport conformément aux artlcles R. 225-113 et suivants du Code de
commerce. Il nous appartient de donner notre avis sur la sincérité des informations chiffrées tirées des comptes, surla
proposition de suppression du droit préférentiel de souscription et sur certaines autres informations concernant |' émission,
données dans ce rapport.

Nous avons mis en ceuvre les diligences que nous avons estimé nécessaires au regard de la doctrine professionnelle de (a
Compagnle natlonale des commissaires aux comptes relative a cette mission. Ces diligences ont consisté a vérifler le contenu
du rapport du consell d'administration relatif & cette opération et les modalités de détermination du prix d'émission des titres

de capital 3 émettre.

Sous réserve de ' examen ultérieur des conditions de |'émission qui serait décidée, nous n'avons pas d'observation a formuler
surles modalités de détermination du prix d'émission des titres de capital a émettre données dans le rapport du conseil
d'administration.



Les conditions définitives dans lesquelles |'émission serait réalisée n'étant pas flxées, nous n'exprimons pas d'avis sur celles-
ci et, par voie de conséquence, sur la proposition de suppression du droit préférentiel de souscription qui vous est falte.

Conformément 2 I'article R. 225-116 du Code de commerce, nous établirons un rapport complémentaire, le cas échéant, lors
de I'utilisation de cette délégation par votre consell d'administration.

Neuilly-sur-Seine et Parls-La Défense, le 28 mai 2014

Les Commissalres aux Comptes

DELOITTE & ASSOCIES ERNST & YOUNG et Autres
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