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SICAV TRESOR  
ETATS FINANCIERS TRIMESTRIELS ARRETES AU 30 SEPTEMBRE 2010 

 
RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES 
SUR LA COMPOSITION DE L’ACTIF ARRÊTE 

AU 30 SEPTEMBRE 2010 
_/)/)_essieurs,  
En notre qualité de Commissaire aux Comptes de la Société SICAV TRESOR, et en application de l’article 8 du Code des 
Organismes de Placement Collectif tel que promulgué par la loi 2001-83 du 24 juillet 2001, nous avons examiné la composition de 
l’actif de la société arrêté au 30 Septembre 2010. 
L’actif net de la société SICAV TRESOR au 30 Septembre 2010 
totalise………………………………………………………………….782.860.660, 135 TND 
Notre examen effectué conformément aux normes de révision comptable a comporté les contrôles considérés par nous comme 
nécessaires eu égard aux règles de diligence normale. 
Les méthodes d’évaluation adoptées sont conformes aux usages de la profession. 
Sur la base des contrôles effectués, à notre avis, la composition de l’actif ci-joint arrêtés au 30 Septembre 2010 reflète correctement la 
situation de votre société. 
Par ailleurs et sans remettre en cause notre opinion ci-dessus exprimée, nous vous informons : 

• Du dépassement non autorisé dans le taux de détention d’une même catégorie de valeurs mobilières d’un même émetteur, tel 
qu’il a été prévu par l’article 29 du code des organismes de placement collectif promulgué par la loi N° 2001-83 du 24 juillet 
2001. Il s’agit des actions « SICAV Patrimoine Obligataire » et des engagements émis et garantis par la « BIAT »  (titres de 
créances négociables). 

• Que votre société est actionnaire à plus de 10% dans la société « SICAV Patrimoine Obligataire » qui elle-même détient des 
actions « SICAV TRESOR » dans le cadre de ses activités de placement. Cette situation rentre dans le cadre des dispositions 
de l’article 466 du code des sociétés commerciales et mérite d’être régularisée. 

Fait à Tunis, le 25 Octobre 2010 
Le Commissaire aux Comptes 
Mahmoud ZAHAF 
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NOTES AUX ETATS FINANCIERS DE LA 
PERIODE DU 01.01.2010 AU 30.09.2010 

 
1. REFERENTIEL D’ELABORATION DES ETATS FINANCIERS : 
 
La situation trimestrielle arrêtée au 30.09.2010 est établie conformément aux principes comptables généralement admis en Tunisie. 
 
2. PRINCIPES COMPTABLES APPLIQUES : 
 

Les états financiers sont élaborés sur la base de l’évaluation des différents éléments du portefeuille - titres à leur valeur de 
réalisation. Les principes comptables les plus significatifs se résument comme suit : 
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2-1 Prise en compte des placements et des revenus y afférents : 
Les placements en portefeuille-titres et les placements monétaires sont comptabilisés au moment du transfert de propriété 

pour leur prix d’achat. Les frais encourus à l’occasion de l’achat sont imputés en capital. 
 
Les intérêts sur les placements en obligations et sur les placements monétaires sont pris en compte en résultat à mesure qu’ils 

sont courus. 
 

2-2 Evaluation des autres placements : 
Les placements en obligations et valeurs assimilées admises à la cote ainsi que non admises à la cote sont évalués à leur prix 

d’acquisition (capital et intérêts courus). 
La valeur du marché applicable pour l’évaluation des Bons du Trésor Assimilables (BTA) correspond au prix de revient 

moyen pondéré à la date du 30.09.2010 ou à la date antérieure la plus récente. 
Les placements monétaires demeurent évalués à leur prix d’acquisition. 

 
2-3 Cession des placements : 

La cession des placements donne lieu à l’annulation des placements à hauteur de leur valeur comptable. La différence entre la 
valeur de cession et le prix d’achat du titre cédé constitue, selon le cas, une plus ou moins value réalisée portée directement, en 
capitaux propres, en tant que somme non distribuable. Elle apparaît également comme composante du résultat net de l’exercice. 

Le prix d’achat des placements est déterminé par la méthode du coût moyen pondéré. 
 
3. NOTES SUR LES ELEMENTS DU BILAN ET DE L’ETAT DE RESULTAT : 
 

AC-1 Note sur le portefeuille titres : 
  

Désignation du titre Nombre de 
titres Coût  d'acquisition Valeur au 30.09.2010 % de l'Actif Net 

Obligations et valeurs 
assimilées 987.700 87.043.871,250 88.361.247,010 11,29 

AIL 2009/1 5.000 400.000,000 412.536,000 0,05 
AMEN BANK 2006 20.000 1.400.000,000 1.439.664,000 0,18 
AMEN BANK 2009 A 30.000 2.799.900,000 2.800.236,000 0,36 
AMEN BANK 2009 B 30.000 2.799.900,000 2.800.212,000 0,36 
AMEN BANK 2010 SUB 50.000 5.000.000,000 5.017.400,000 0,64 
AMEN BANK2008 10.000 900.000,000 918.368,000 0,12 
ATB 2007/1(20 ANS) 20.000 1.700.000,000 1.728.960,000 0,22 
ATB 2007/1(25 ANS) 30.000 2.640.000,000 2.686.848,000 0,34 
ATB 2009/A2 15.000 1.500.000,000 1.522.140,000 0,19 
ATB 2009/B1 5.000 500.000,000 508.372,000 0,06 
ATL 2006/1 10.000 600.000,000 609.232,000 0,08 
ATL 2007/1 15.000 600.000,000 602.652,000 0,08 
ATL 2008 20.000 1.200.000,000 1.216.384,000 0,16 
ATL 2008/1 5.000 300.000,000 305.300,000 0,04 
ATL 2009 20.000 1.600.000,000 1.628.736,000 0,21 
ATL 2009/3 15.000 1.500.000,000 1.544.304,000 0,20 
ATL 2010/1 15.000 1.500.000,000 1.508.760,000 0,19 
ATTIJARI LEASE 2010/1 30.000 3.000.000,000 3.005.544,000 0,38 
ATTIJARI LEASE SUB 2009 10.000 1.000.000,000 1.028.792,000 0,13 
BH 2007 30.000 3.000.000,000 3.107.280,000 0,40 
BH 2009 70.000 7.000.000,000 7.213.360,000 0,92 
BNA 2009 10.000 933.300,000 952.852,000 0,12 
BTE 2009 50.000 4.500.000,000 4.508.280,000 0,58 
BTE 2010 15.000 1.500.000,000 1.502.292,000 0,19 
BTK 2009 50.000 5.000.000,000 5.120.680,000 0,65 
BTKD/2006 20.000 800.000,000 831.456,000 0,11 
CHO 2009 7.000 700.000,000 725.575,200 0,09 
CHO COMPANY 2009 3.000 300.000,000 309.504,000 0,04 
CIL 2007/1 10.000 600.000,000 619.112,000 0,08 
CIL 2007/2 10.000 600.000,000 616.056,000 0,08 
CIL 2009/1 5.000 400.000,000 403.520,000 0,05 
CIL 2009/2 15.000 1.200.000,000 1.202.112,000 0,15 
CIL 2009/3 2.500 250.000,000 256.746,000 0,03 
CIL 2010/1 20.000 2.000.000,000 2.013.872,000 0,26 
HL 2009/1 20.000 1.600.000,000 1.611.136,000 0,21 
HL 2009/2 20.000 1.600.000,000 1.601.104,000 0,20 
HL 2010/1 20.000 2.000.000,000 2.023.136,000 0,26 
MEUBLATEX 2008 8.000 800.000,000 803.219,200 0,10 
PANOBOIS 2007 5.000 500.000,000 512.396,000 0,07 
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SIHM 2008 TR A/ATTIJ 3.000 300.000,000 300.799,200 0,04 
SIHM 2008 TR B/STB 3.000 300.000,000 300.799,200 0,04 
STB 2008/1 50.000 4.600.000,000 4.687.920,000 0,60 
STB 2008/2 2.200 217.571,250 224.181,810 0,03 
STB 2010/1 10.000 1.000.000,000 1.020.936,000 0,13 
STM 2007 14.000 1.120.000,000 1.121.590,400 0,14 
TL 2005/1 10.000 200.000,000 210.368,000 0,03 
TL 2008/1 10.000 600.000,000 606.448,000 0,08 
TL 2008/2 15.000 1.200.000,000 1.242.732,000 0,16 
TL 2008/3 15.000 1.200.000,000 1.234.272,000 0,16 
TL 2009/1 10.000 800.000,000 824.280,000 0,11 
UIB 2009/1A 30.000 2.700.000,000 2.723.616,000 0,35 
UIB 2009/1B 40.000 3.733.200,000 3.767.408,000 0,48 
UIB 2009/1C 30.000 2.850.000,000 2.877.768,000 0,37 
Emprunts d’Etat 412.136 425.621.204,652 437.162.728,204 55,84 
Bons du Trésor Assimilables  412.136 425.621.204,652 437.162.728,204 55,84 
BTA 5.50-03/2019 (10 ANS) 120.141 124.742.651,628 127.697.132,768 16,31 
BTA 6-03/2012 (6 ANS) 48.497 49.196.327,400 50.471.864,930 6,45 
BTA 6,10-10/2013 (7 ANS) 28.435 29.152.600,737 30.509.814,973 3,90 
BTA 6.75-07/2017 (10 ANS) 14.342 15.782.125,200 15.960.358,932 2,04 
BTA 6.90-05/2022 (15 ANS) 9.550 10.121.484,000 10.333.792,268 1,32 
BTA 7-02/2015 (10 ANS) 72.173 73.455.914,400 76.047.023,965 9,71 
BTA 7.5-04/2014 (10 ANS) 91.342 94.838.307,700 97.390.878,657 12,44 
BTA 8.25-07/2014 (12 ANS) 27.656 28.331.793,587 28.751.861,711 3,67 

Autres valeurs (OPC) 165,923 18.670.885,722 19.061.203,965 2,43 

Parts de FCC 5.000 1.282.275,000 1.288.975,342 0,16 
FCC BIAT – CREDIMMO 1 2.500 436.967,500 439.250,810 0,06 
FCC BIAT – CREDIMMO 2 2.500 845.307,500 849.724,532 0,11 
Titres OPCVM 160.923 17.388.610,722 17.772.228,623 2,27 
FCP CAPITALISATION ET 
GARANTIE 1.000 1.000.000,000 1.310.343,000 0,17 

PLACEMENT OBLIGATAIRE 
SICAV 139.445 14.268.496,662 14.349.866,615 1,83 

SICAV PATRIMOINE 20.478 2.120.114,060 2.112.019,008 0,27 
 

PR-1 Note sur les revenus du portefeuille-titres : 
 

Les revenus du portefeuille titres totalisent 18.497.256,441 Dinars au 30.09.2010, contre 18.215.931,040 Dinars au 30.09.2009 
et se détaillant comme suit : 
 

REVENUS Montant au 30.09.2010 Montant au 30.09.2009 
Revenus des obligations  
et valeurs assimilées 2.578.899,680 1.692.869,532 

Revenus des emprunts d’Etat 15.664.972,895 15.330.097,257
Revenus des autres valeurs  253.383,866 1.192.964,251

TOTAL 18.497.256,441 18.215.931,040
 

 
AC-2 Note sur les placements monétaires : 

Le solde de ce poste s’élève au 30.09.2010, à  238.425.454,286 Dinars, représentant dans sa totalité des placements en Bons du 
Trésor à Court Terme, en Billets de Trésorerie et en Certificats de Dépôt et se détaillant comme suit : 
 

AC2-1 Bons du Trésor à Court Terme : 
 

Désignation Nombre Coût d’acquisition Valeur au 30.09.2010 % de l’Actif 
Net 

Bons du Trésor         à 
Court Terme 54.569 53.231.870,932 53.742.954,944 6,86 

BTC 52S-12/10/2010 14.696 14.494.183,917 14.640.910,917 1,87
BTC 52S-16/11/2010 6.721 6.634.931,685 6.675.729,276 0,85
BTC 52S-01/03/2011 11.539 11.087.867,167 11.292.069,672 1,44
BTC 52S-05/04/2011 21.613 21.014.888,163 21.134.245,079 2,70
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AC2-2 Billets de Trésorerie : 
 

Désignation Aval Nombre Coût d’acquisition Valeur au 30.09.2010 % de l’Actif 
Net 

Billets de Trésorerie 
BIAT 8 3.984.122,606 3.994.996,781 0,51 

HANNIBAL LEASE BIAT 8 3.984.122,606 3.994.996,781 0,51 

  
AC2-3 Certificats de dépôts : 

Désignation Nombre Coût d’acquisition Valeur au 30.09.2010 % de l’Actif 
Net 

Certificats de dépôts         à 
moins d’un an 274 135.890.360,702 136.377.558,338 17,42 

CDP 10J-01/10/2010 8 3.996.350,833 4.000.000,000 0,51
CDP 10J-02/10/2010 4 1.998.175,416 1.999.817,354 0,26
CDP 10J-03/10/2010 5 2.497.719,270 2.499.543,437 0,32
CDP 10J-05/10/2010 10 4.995.438,541 4.998.174,167 0,64
CDP 10J-06/10/2010 4 1.998.175,416 1.999.087,187 0,26
CDP 10J-07/10/2010 12 5.994.526,249 5.996.714,251 0,77
CDP 10J-10/10/2010 5 2.497.719,270 2.497.947,109 0,32
CDP 100J-29/10/2010 12 5.943.864,273 5.984.148,522 0,76
CDP 100J-21/12/2010 2 990.145,134 991.998,832 0,13
CDP 100J-20/10/2010 7 3.467.254,159 3.493.718,789 0,45
CDP 100J-19/12/2010 8 3.960.580,537 3.968.777,855 0,51
CDP 100J-18/12/2010 10 4.950.725,671 4.961.461,581 0,63
CDP 100J-16/10/2010 16 7.925.152,364 7.988.660,129 1,02
CDP 100J-13/10/2010 5 2.476.610,114 2.497.164,028 0,32
CDP 100J-09/10/2010 20 9.906.440,455 9.992.433,829 1,28
CDP 100J-07/12/2010 8 3.961.361,142 3.974.008,398 0,51
CDP 100J-06/10/2010 18 8.916.187,129 8.995.762,495 1,15
CDP 100J-04/12/2010 4 1.980.680,571 1.987.581,585 0,25
CDP 100J- 28/12/2010 40 19.802.902,686 19.826.297,592 2,53
CDP 100J- 25/12/2010 10 4.950.725.671 4.958.039.286 0.63
CDP 100J- 24/12/2010 4 1.980.290.269 1.983.411.130 0.25
CDP 100J- 10/10/2010 10 4.953.220.227 4.995.744.532 0.64
CDP 100J- 09/12/2010 6 2.971.020.856 2.979.929.263 0.38
CDP 100J- 08/01/2011 10 4.950.725.671 4.951.212.405 0.63
CDP 100J- 07/01/2011 18 8.911.306.209 8.913.058.665 1.14
CDP 100J- 06/12/2010 8 3.961.361,142 3.974.393,228 0,51
CDP 100J- 05/12/2010 10 4.951.701,427 4.968.472,689 0,63
Certificats de dépôt à plus 
d’un an*  87 43.500.000,000 44.309.944,223 5,66 

CDP 740J-30/05/2012 4 2.000.000,000 2.025.536,000 0,26
CDP 740J-29/05/2012 4 2.000.000,000 2.025.728,000 0,26
CDP 740J-28/07/2012 3 1.500.000,000 1.511.297,334 0,19
CDP 740J-28/05/2012* 4 2.000.000,000 2.025.920,000 0,26
CDP 740J-28/05/2012 2 1.000.000,000 1.012.960,000 0,13
CDP 740J-25/05/2012 2 1.000.000,000 1.013.248,000 0,13
CDP 740J-20/12/2010 22 11.000.000,000 11.391.174,666 1,46
CDP 740J-20/06/2012 16 8.000.000,000 8.090.794,666 1,03
CDP 740J-14/05/2012 1 500.000,000 507.152,000 0,06
CDP 740J-13/05/2012 12 6.000.000,000 6.086.400,000 0,78
CDP 740J-11/05/2012 2 1.000.000,000 1.014.592,000 0,13
CDP 740J-10/06/2012 4 2.000.000,000 2.024.725,334 0,26
CDP 740J-10/05/2012 2 1.000.000,000 1.014.688,000 0,13
CDP 740J-05/05/2012 8 4.000.000,000 4.062.216,889 0,52
CDP 740J-02/08/2012 1 500.000,000 503.511,334 0,06

* Certificats de dépôt émis par la BIAT et avalisés par la BT à hauteur de 30.000.000,000 Dinars. 
 

PR2 Note sur les revenus des placements monétaires : 
 

Les revenus des placements monétaires s’élèvent au 30.09.2010, à 5.538.839,384 Dinars, contre 4.676.729,025 Dinars au 
30.09.2009 et se détaillant comme suit : 
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REVENUS Montant au 30.09.2010 Montant au 30.09.2009
Revenus des Bons du Trésor à CT 1.514.834,015 1.008.777,239
Revenus des Billets de Trésorerie 139.825,692 58.292,451 
Revenus des Certificats de Dépôt 3.884.179,677 3.609.659,335

TOTAL 5.538.839,384 4.676.729,025
 

AC3 Note sur les créances d’exploitation : 
Les créances d’exploitation s’élèvent au 30.09.2010, à 301.087,955 Dinars et représentant la Retenue à la Source sur les 

achats de Bons du Trésor Assimilables. 
 

CH1 Note sur les charges de gestion des placements : 
Les charges de gestion des placements s’élèvent au 30.09.2010, à 2.712.287,707 Dinars, contre 2.366.625,364 Dinars au 

30.09.2009 et représentant la rémunération du gestionnaire et celle du dépositaire. 
 

 Note sur le Passif : 
Le solde de ce poste s’élève au 30.09.2010, à 451.668,856 Dinars contre 353.134,687 Dinars au 30.09.2009. Les 

mouvements enregistrés sur le passif s’analysent comme suit : 
 

NOTE PASSIF Montant au 
30.09.2010 

Montant au 30.09.2009 

PA1 
PA2 

Opérateurs créditeurs 
Autres créditeurs divers 

321.424,050 
130.244,806 

264.871,164 
88.263,523 

 TOTAL 451.668,856 353.134,687 
 

CP1 Note sur le capital : 
 

Les mouvements sur le capital au 30.09.2010 se détaillent comme suit : 
 
Capital initial au 01.01.2010 (en nominal)  
 

• Montant                                               : 633.703.200,000 Dinars 
• Nombre de titres                                : 6.337.032  
• Nombre d’actionnaires                      : 4.670 

 
Souscriptions réalisées (en nominal) 
 

• Montant                                                : 694.272.400,000 Dinars 
• Nombre de titres émis                        : 6.942.724  

 
Rachats effectués (en nominal) 
 

• Montant                                                : 567.861.800,000 Dinars 
• Nombre de titres rachetés                  : 5.678.618 

 
Capital au 30.09.2010                                                     : 760.424.458,809 Dinars 
 

• Montant en nominal                            : 760.113.800,000 Dinars 
• Sommes non distribuables                 :        310.658,809 Dinars 
• Nombres de titres                                :            7.601.138 
• Nombre d’actionnaires                       :                   5.065 

 
CP2 Note sur les sommes distribuables : 

 
Les sommes distribuables correspondant au résultat distribuable de la période augmenté des régularisations correspondantes 

effectuées à l’occasion des opérations de souscription et de rachat d’actions SICAV TRESOR. 
 

Le solde de ce poste au 30.09.2010 se détaille ainsi : 
 

- Résultat distribuable de la période                 : 20.713.139,785 Dinars 
- Régularisation du résultat distribuable de la période :   1.720.901,160 Dinars 
- Report à Nouveau                :          2.160,381 Dinars 
 
 
SOMMES DISTRIBUABLES DE LA PERIODE             : 22.436.201,326 Dinars  
 



B.O N° 3719 du mardi 2 novembre 2010                                                                                                page-9- 
 
4. AUTRES INFORMATIONS : 
 

 
 
 4-2 Ratios de gestion des placements                                     30.09.2010           30.09.2009 

 
• Charges de gestion / actif net moyen :     0,375%       0,374 % 
• Autres charges d’exploitation / actif net moyen :     0,084%       0,085 % 
• Résultat distribuable de l’exercice / actif net moyen :     2,863%                 3,219 %  
 
4-3 Rémunération du gestionnaire et du dépositaire 
 
La gestion de la SICAV TRESOR est confiée à la BIAT ASSET MANAGEMENT et ce,  à compter du 1er avril 2003. Celle-ci est,  
notamment,  chargée de : 
 
- La gestion du portefeuille de SICAV TRESOR ; 
- La gestion comptable de SICAV TRESOR ; 
- La tenue du registre des actionnaires de SICAV TRESOR ; 
- La préparation et le lancement d’actions promotionnelles  
 
En contrepartie de ses prestations  la BIAT ASSET MANAGEMENT perçoit une rémunération de 0,15 % l’an  calculée sur la base de 
l’actif net quotidien et réglée mensuellement à terme échu    
 
Par ailleurs,  la BIAT assure les fonctions de dépositaire pour la SICAV TRESOR   
Elle est chargée, à ce titre : 
 
− de conserver les titres et les fonds de la SICAV TRESOR ; 
− d’encaisser le montant des souscriptions des actionnaires entrants et le règlement du montant des rachats aux actionnaires sortants  

ainsi que l’encaissement des divers revenus de portefeuille géré ; 
− de la mise en paiement des dividendes ; 
− du contrôle de la régularité des décisions d’investissements  de l’établissement de la valeur liquidative ainsi que le respect des 

règles relatives aux ratios d’emploi et au montant de l’actif minimum de la SICAV  
 
En contrepartie de ses services, la BIAT perçoit une rémunération de 0,35% l’an, calculée sur la base de l’actif net quotidien et réglée 
mensuellement à terme échu. 
 
Il est à noter que suite à la réunion du Conseil d’Administration de la SICAV TRESOR en date du 18 mars 2010, il a été décidé de 
modifier les rémunérations du gestionnaire et du dépositaire payées par la SICAV TRESOR comme suit :  
 

 Baisser la rémunération du gestionnaire payée en faveur de la BIAT ASSET MANAGEMENT de 0.3% à 0.15% en TTC l’an. 
 Porter la rémunération du dépositaire payée en faveur de la BIAT de 0.2% à 0.35% en TTC l’an. 

Ainsi, cette décision a été appliquée à partir du 1er Avril 2010, soit trois jours ouvrables après la publication de l’avis de modification 
des rémunérations du gestionnaire et du dépositaire dans un quotidien de la place et dans le bulletin officiel du Conseil du Marché 
Financier. 

 
2010 - AS – 1051 

4-1  Données par action                           30.09.2010 30.09.2009

•        Revenus des placements                                    3,162 3,673
•        Charges de gestion                                             (0,357) (0,380)
•        Revenu net des placements                              2,805 3,293
•        Autres charges d’exploitation                         (0,080) (0,086)
•        Résultat d’exploitation                                    2,725 3,207
•        Régularisation du résultat d’exploitation       0,226 0,061
•        Report à nouveau                                                0,000 0,000

SOMMES DISTRIBUABLES                   2,952 3,269

•        Régularisation du résultat d’exploitation       (0,226) (0,061)
•        Report à nouveau                                                0,000 0,000
•        Variation des plus ou moins potentielles      0,030 (0,007)
•        Plus ou moins values réalisées                         (0,029) (0,074)

RESULTAT NET DE LA PERIODE              2,726 3,126


