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SITUATION ANNUELLE DU FONDS COMMUN DE PLACEMENT A RISQUE TAAHIL INVEST
ARRETEE AU 31/12/2010

Rapport Général du commissaire aux comptes

Etats financiers - Exercice clos le 31 décembre 2010

En execution de la mussion de comnussarat aux comptes du Fonds Commun de Placement a Risque
« FCPR-TAAHIL INVEST », qu nous a été confiee par le vingtieme conseil d’administration de la
Societe « SAGES CAPITAL S.A» du 6 Avnil 2010, nous avons l'honneur de vous présenter nofre

Rapport General sur les états financiers arrétés au 31 décembre 2010,

I- Rapport sur les états financiers :

1- Nous avons procedé a l'examen du bilan, de I'état de résultat. de 1état de vanation de 'actif net et des
notes annexes aux etats financiers du Fonds « FCPR-TAAHIL INVEST », couvrant la période allant de
la constitution effective du Fonds au 31 decembre 2010, tels qu'établis par la Direction Genérale du
gestionnaire du dit fonds.

Responsabilite de la direction genérale du gestionnaire du fonds dans I’établissement des états
financiers :

2- La direction generale de la sociéte « SAGES CAPITAL S.A », en sa qualité de gestionnaire du fonds
« FCPR-TAAHIL INVEST » est responsable de I"arrete, de 1'établissement et de la présentation sincere
de ces etats financiers, conformement au systeme comptable des entreprises.

Cette responsabilité comprend : la conception, la nuse en place ef le survi d un controle inferne relafif a
I'etablissement et la présentation sincere des états financiers ne comportant pas d’anomalies
significatives, que celles-c1 résultent de fraudes ou d’erreurs, amnsi que la détermunation d’estimations
comptables raisonnables au regard des circonstances.

Responsabilité du commissaire aux comptes:

3- Notre responsabulité est d’exprimer une opinion sur ces etats financiers sur la base de notre audit. Nous
avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en Tumisie. Ces normes
requierent de notre part de nous conformer aux regles d’éthique et de plamtier et de réaliser I'audit pour
obtenir une assurance raisonnable que les états financiers ne comportent pas d’anomalies sigmficatives.

4- Cet audit imphque la nuse en ceuvre de procedures en vue de recueillir des éléments probants
concernant les montants et les informations fourmes dans les états financiers. Le choix des procédures
releve du jugement de I"anditeur, de méme que 'évaluation du risque que les etats financiers contiennent
des anomalies sigmificatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs.
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En procedant a ces évaluations, 'auditeur prend en compte le controle interne en vigneur dans I'ennte
relatif a 'etablissement et la présentation simncere des etats financiers afin de defimr des procedures
d’audit appropriees en la circonstance. Un audit comporte également "appreciation du caractere approprie
des méethodes comptables retenues et le caractere raisonnable des estimations comptables faites par la
direction, de méme que 1"appreciation de la présentation d’ensemble des etats financiers.

5- Nous estimons que les elements probants recueillis sont suffisants et appropries pour fonder notre
opinion.

Opinion :

6- A notre avis, les états financiers du fonds « FCPR-TAAHIL INVEST », annexés au present rapport,
et qui portent sur un total bilan de 7.031.454 DT, un résultat bénéficiaire de
18.591 DT et une valeur liquidative de 1.002,656 DT, sont reguliers et sinceres et donnent, pour tout
aspect significatif, une image fidele de la sifuation financiere de la société au 31 décembre 2010, ainsi que
de la performance financiére et la sifuation des variations de 1'actif net pour 1'exercice clos a cette date,
conformement au systeme comptable des entreprises en vigueur en Tunisie.

7- Sans remettre en cause en cause 'opimion exprimeée ci dessus, nous attirons votre attention sur les
points suivants
- Le fonds «FCPR-TAAHIL INVEST» a affecte 59 93% dans des actions SICAV EPARGNANT,
et n'a pas respecté en consequence les regles prudentielles nuses a sa charge par 'article 2 du décret
n°2006-381 du 3 fevrier 2006 ;
- Le fonds «FCPR-TAAHIL INVEST» porte sur un montant projeteé de 25.000.000 DT qui a été
souscrit a hauteur de 7.000.000 DT libére integralement lors de la constitution ;
- Le fonds «FCPR-TAAHIL INVEST» a pris en charges des dépenses supportees par le
Gestionnaire en contre partie des frais, honoraires et comnussions liés & sa constifution, son
lancement, et son placement. Ces deépenses qui s’elevalent au depart a 10.000 DT conformement aux
disposttions de Darticle 9.2 du Reglement Intérieur du Fonds ont été umputees et reglées pour un
montant forfaitaire de 20.000 DT conformeément a la décision du comité de suivi et de stratégie du 4

Aout 2010, alors que les amendements du Réglement Intérieur n’ont pas encore été opérés.

II- Rapport sur les vérifications et informations spécifiques :

Nous avons procede, conformément aux normes professionnelles, aux verifications specifiques prévues
par la lo1.

1- En application des dispositions de I'article 20 de la lo1 2001-83 du 24 jullet 2001, nous avons
procede a I'examen de la sincérité et de la concordance avec les etats financiers des informations, d’ordre
comptable, données dans le rapport sur la gestion de I'exercice établi par le Gestionnawe du Fonds. Les
informations contenues dans ce rapport n’appellent pas, de notre part, de remarques particulieres.

Tunis, 17 Aout 2011
Khaled DRIRA
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BILAN AU 31 DECEMBRE 2010

(exprime en Dinars Tunisiens)

ACTIFS
AC 1 - Portefeuille titres

a - Actions, valeurs assimilées et droits rattaches

b - Obligations et valeurs assimilées
¢ - Autres valeurs

AC 2 - Placements monétaires et disponibilités
a - Placements monétaires
b - Disponibilités

AC 3 - Créances d'exploitation

AC 4 - Autres actifs

TOTAL ACTIF

PASSIF
PA 1 - Opérateurs créditeurs
PA 2 - Autres crediteurs divers

TOTAL PASSIF

ACTIF NET
CP 1 - Capatal
CP 2 - Resultats Reportes
a - Reésultats Reportés des exercices antérieurs

b- Résultats Reportés de l'exercice
ACTIF NET

TOTAL PASSIF ET ACTIF NET

Note

Au 31/12/2010

7000 891

7000 89

7031454

8375
4 487
12 §62

7000 000
18 591

0

18 591
7013591

7031454
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ETAT DE RESULTAT POUR LA PERIODE CLOSE
LE 31 DECEMBRE 2010
(exprimés en Dinars Tunisiens)

Note  AuJ31/12/2010

PR 1 - Revenus du portefeuille fitres 125 045

a- Dividendes 0

b - Revenus des obligations et valeurs assimilées 521 125 045

¢ - Revenus des autres valeurs 0
PR 2 - Revenus des placements monetaires 0
Total des revenus des placements 125 045
CH I - Charges de gestion des placements 522 81 412
Revenu net des placements 43 633
PR 3 - Autres produits 0
CH 2 - Autres charges 523 25042
Résultat d'exploitation 18 591
PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation 0
Sommes distribuables de ['exercice 18 591
PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation 0

Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres
Plus (ou moins) values réalisées sur cession des titres
Frais de negociation

Résultat net de l'exercice 18 591
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ETAT DE VARIATION DE L'ACTIF NET
PERIODE CLOSE LE 31 DECEMBRE 2010

AN 1- VARIATION DE L'ACTIF NET RESULTANT DES OPERATIONS
D'EXPLOITATION

a - Resultat d'exploitation

b - Variation des plus (on moins) values potentielles sur titres
¢ - Plus (ou moins) values réalisées sur cession de titres

d - Frais de négociation de titres

AN 2-DISTRIBUTIONS DE DIVIDENDES

AN 3 - TRANSACTIONS SUR LE CAPITAL
a- Souscriptions
Capital
Reégularisation des sommes non distribuables de l'exercice
Reégularisation des sommes distribuables
Droits d'entrée

b- Rachats
Capaital
Régularisation des sommes non distribuables de 'exercice
Régularisation des sommes distribuables
Droats de sortie

VARIATION DE L'ACTIF NET
AN 4 -ACTIF NET

a - en debut d'exercice
b - en fin d'exercice

AN 5 - NOMBRE D'ACTIONS (ou de parts)
a - en debut d'exercice
b - en fin d'exercice

VALEUR LIQUIDATIVE
AN 6 -TAUX DE RENDEMENT ANNUEL

[
[t
[—]

18 591

18 591

= O o O

7000 000

7000 000
0
0
0

Lo T s s s s ]

7018 591

0
7018591

0
7000

1 002,656
0,27%
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Note 1. Présentation du Fonds :

(a) Presentation du fonds :

Le fonds « FCPR-TAAHIL INVEST» est un fond commun de placement collectif a risque, régi par la lot
2005-105 du 19 decembre 2005 telle que complétée et modifiee par les textes subsequents ainsi que par la loi
2001-83 du 24 qullet 2001 portant promulgation du code des Organismes de Placement Collectif.

Le fonds a été levé en 16 Avril 2010 pour une durée de 10 ans. Toutefois ce délai est prorogeable d'une
année renouvelable deux fois. sur avis conforme du souscripteur.

Le fonds « FCPR-TAAHIL INVEST» a été agrée par le conseil du Marché Financier en date du 17 Mars
2010 sous la dénomination de « FCPR — FP PME ». Il a été prorogé pour une nouvelle période de 12 mois
et a ete autorise de change la denomination a « FCPR-TAAHIL INVEST» suife a la décision du conseil du
marché financier en date du 22 Septembre 2010.

Le montant projeté du fonds a éte fixe a 25.000.000 DT, divisé en 25.000 parts d'un montant nonunal de
1.000 TND chacune.

La gestion du fonds a été confice a la sociéte de gestion de fonds « SAGES Capital S.A », regie par la lo
n°2001-83 du 24 jullet 2001, portant promulgation du code des organismes placement collectif.

(b) Objet du Fonds :

Le Fonds « FCPR-TAAHIL INVEST» a pour objet d'mvestir dans le développement de tout projet éligible
au programme de mise a mveau industrielle disposant d'un fort potentiel de croissance et d'un visibilite
commerciale confirmés par son business plan élaboré a I'occasion de son adhésion audit programme de ainsi
que dans le renforcement des fonds propres de toute PME présentent un programme de développement jugé
pertinent.

Sans exclus du champ d’intervention du FCPR-FPPME les entreprises en difficultés économiques au sens de
laloi n°95-34 du 17 avril 1995,

Le Fonds « FCPR-TAAHIL INVEST» peut ausst mvestir dans d’autres FCPR siulaires gérés par d’autres
gestionnaires de fonds.

Le fonds « FCPR-TAAHIL INVEST » a pour objet la participation pour le compte des porteurs de parts et
en vue de leur retrocession, au renforcement des opportunites d'investissement et des fonds propres des
enfreprises. Les fonds est sont tenus, dans un délai ne dépassant pas la fin de I'année qui swit celle au cours
de laquelle a eu lieu la libération des parts, d’emplover 65% au moms de leurs actifs, dans la souscription
aux actions ou aux parts sociales nouvellement émises par :

- les entreprises implantées dans les zones de développement telles que fixées par les articles 23 et 34 du
code d'meitation aux investissements.

- les projets realisés dans le cadre de pefites et moyennes entreprises, telles que définies par le code
d’meitation aux investissements.

- les entreprises des nouveaux promoteurs, tels que definis par le code d'incitation aux mvestissements,

- les entreprises qui realisent des investissements permettant de promouvoir la technologie ou sa maitrise
amnsi que I'inovation dans tous les secteurs économiques prévus par le code d’incitation aux mvestissements
ou dans les activités béneficiaires des mterventions du régime d’incifation a I'mnovation dans le domaine de
la technologie de 1"information.

- les entreprises béneficiawes des avantages relatifs au rémvestissement des revenus et bénéfices au titre des
operations de transmussion des enfreprises prévus par la legislation en vigueur. dans ce cas. la condition
relative aux actions et parts sociales nouvellement emises ne s applique pas.

- les entreprises objet d’opérations de mise a mveau dans le cadre d'un programme de nuse a niveau agrée
par le conuté de pilotage du programme de mise a niveau.
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- les entreprises en difficultés économuques bénétficiares des avantages fiscaux relatifs au réinvestissement
des revenus et benefices au fitre de la transnussion des entreprises prévus par la legislation en vigueur, dans
ce cas, la condition relative aux actions et parts sociales nouvellement émises ne s applique pas.

(C) Reégime fiscal applicable au Fonds « FCPR-TAAHIL INVEST » :

Sont deductibles pour la détermination du bénefice imposable, les benéfices rémvestis dans la souscription
mitiale ou ultérieure, aux parts des fonds communs de placement a risque

. n s . . pét. si S -
Cette deduction s’ effectue sous réserve du mumimum d’impodt. st le fonds commun de placement a risque
justifient 'emplor de 35% au moins de leurs fonds propres dans :

¢ l'acqusition d'actions ou de parts sociales nouvellement enuses par des sociétes exercant dans les
zones de developpement régionale prevues par les articles 23 et 34 du code dincitation aux
investissements,

® lacqusition d'actions ou de parts sociales nouvellement énuses par des sociétés réalisant des
ivestissements dans les secteurs de la technologie de la communication et de I''nformation et des
nouvelles technologies ;
le financement des mvestissements des nouveaux promoteurs ;
le financement de projets nouveaux realisés dans le cadre de petites et moyennes entreprises.

La deduction s'effectue nonobstant le minimum d'impot dans le cas ou la societé d'investissement a capital
risque l'emplor de 75% au moimns des fonds propres dans la souscription aux actions ou aux parts sociales
nouvellement émuses par des entreprises implantées dans les zones de développement prévues par les articles
23 et 34 du code d'incitation aux investissements.

(d) Rémunération du gestionnaire du fonds :

La gestion du fonds « FCPR-TAAHIL INVEST » a eté confiee a la sociétée « SAGES Capital S.A ». Sa
réemuneration est fixée conformément au prospectus d'émussion du fonds et aux dispositions de 1'article
4.1.1.1 du reglement mtérieur du FCPR comme suit :

Taus des FG HTVAdes | g N0 Tl 0 | Nontants non Tavests

Total des Montants Libérés Mﬂnt:il:;s;::le;ﬁs dans dans les FCPRs dans les Projets et

Jets similaires FCPRs similaires
Montants < 10 MDT 3.50% 1.50% 1,75%
51 10.000.000,001 DT= Montants = 15.000.000,000 DT 325% 1.25% 1,50%
51 15.000.000,001 DT= Montants = 20.000.000,001 DT 3.00% 1.00% 25%
51 20.000.000,001 DT= Montants = 25.000.000,001 DT 2.75% 0,75% 1.00%

(e) Rémunération du dépositaire du fonds :

Le dépot des actifs du fonds « FCPR-TAAHIL INVEST » a été confie a la Société Tumsienne des Banques
« STB ». Sa rémunération est fixée a 0,1% HTVA de D'actif net du fonds calculée en début de période et
payables a terme echu sans que cette remuneration ne soit inférieure a 2.500 DTHTVA.

Note 2. Faits marquants de I’exercice :

- Le fonds « FCPR-TAAHIL INVEST » a été agree par le CMF en date du 17 Mars 2010 et a éte
constitué le 16 Avril 2010 pour un montant projeté de 25.000.000 DT ;

- Les souscriptions au Fonds « FCPR-TAAHIL INVEST » ont totalisé 7.000.000 DT et ont éte
libérees integralement.

- Le Fonds « FCPR-TAAHIL INVEST » a supporté conformeément aux dispositions de I'article 2.9
du prospectus d’énussion les frais. honoraires et commissions lies a sa constitution, son lancement, et son
placement dans une linute de 10.000 DT.
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Note 3. Reférentiel comptable :

Les etats financiers du fonds « FCPR-TAAHIL INVEST», arrétes pour 1'exercice clos le 31 décembre
2010, ont ete etablis conformement au systeme comptable des entreprises promulgue par la lo1 n® 96-112 du
30 décembre 1996.

Les états financiers annuels ou intermédiawres, sont établis conformément aux précomsations du systéme
comptable et notamment les normes 16 a 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvees par arréte du
munisire des finances du 22 Janvier 1999.

Note 4. Bases de mesure et principes comptables pertinents :
Les bases de mesure et les principes comptables pertinents adoptés par le fonds pour I'établissement de ses
états financiers peuvent étre résumes comume suif :

(a) Bases de mesure :
Les éléements d’actif et de passif du fonds « FCPR-TAAHIL INVEST » sont évalués a la valeur de
réalisation.

(b) Unité monétaire
Les atats financiers du fonds « FCPR-TAAHIL INVEST » sont libelles an Dinar Tunisien.

(c) Sommaire des principales méthodes comptables
Les principales methodes comptables utilisées par le fonds pour la préparation de ses états financiers peuvent
afre récapitulées comme swit

Les états financiers sont élabores sur la base de I'évaluation des éléments du portefewlle titres a leur valeur
de réalisation. Les principes comptables les plus significatifs se résument comme st :

i- Prise en compte des placements

Les placements en portefewlle titres et les placements monétaires sont pris en compte en comptabilité au
moment du transfert de propriété pour leur prix d'achat frais exclus. Les frais encourus a l'occasion de l'achat
sont imputes en capital.

ii- Comptabilisation des revenus afférents aux placements

Les mtéréts courus a l'achat sur les obligations et valeurs assimilées sont constatés au bilan pour leur montant
net de retenues a la source au titre de ''mpot dans la mesure on celles-c1 sont effectuées a titre défimtif et
libératoire.

Les intérets précomptes sur les placements sur le marche monetaire, notamment les billets de treésorerie ef les
certificats de dépot, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue a la source au titre de I'impot,
dans la mesure ou celles-c1 sont effectuges a titre definitif et libératoire.

Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat a la date de
detachement du coupon.

Les mtéréts sur les placements en obligations et valeurs assimilées et sur les placements monétaires sont pris
en compte en résultat a mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues a la source du fait que ces
retenues sont effectuees a fitre defintif et libératorre.

iii- Evaluation a la date d’arreteé des situations :

Les placements en obligations et valeurs similaires sont evalues a leur prix d’acquisition. La différence par
rapport au prix de remboursement est répartie sur la période restant a courwr et constitue, selon le cas, une
plus ou moins value potentielle portée directement. en capitaux propres, en tant que somme non distribuable.
Elle apparait galement comme composante du résultat net de I'exercice.

Les actions non adnuses a la cote de la BVMT sont évaluées a leur juste valeur. Cette derniére est
déterminée par référence a des critéres objectifs tels que le prix stipulé dans des transactions récentes sur les
titres considérées et la valeur mathématique des fitres.
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Les actions non admises a la cote de la BVMT et qui sont négociees dans les mémes conditions que les
actions admuses a la cote sont évaluees a leur valeur de marche, qui correspond au cours moyen pondére du
jour de calcul de la valeur iqudative, ou a la date antérieure la plus récente.

iiii Cession des placements

La cession des placements donne lien a I'annulation des placements a hauteur de leur valeur comptable. La
difference entre la valeur de cession et le prix d’achat du tifre cede constitue, selon le cas, une plus ou moins
value réalisée portee directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable. Elle apparait
egalement comme composante du resulfat net de I"exercice.

iiiii ~ Regles de valorisation et de calcul de la valeur liquidative

L’evaluation de I"actif du fonds se fait selon deux methodes :

- pour les cing premuéres années a partir de la date de la premiere souscription : adoption de la
méthode du cout lustornique, sauf événement exceptionnel qui justifie le changement de cette
méthode.

- Au-dela de cette periode : adoption de 1a méthode de la valeur comptable nefte.

Note 5. Notes explicatives des difféerentes rubriques figurant dans le corps des etats financiers :
3-1- Notes au bilan :

5-1-1- Obligations et valeurs assimilees :

Les obligations et valeurs assumilées du fonds « FCPR-TAAHIL INVEST » accusent au 31 décembre 2010
un solde de 7.000.891 DT.

Au 31 décembre 2010 le solde des placements monétaires est constitué de

- 0.397 actions SANADET SICAYV valorisées au cours de cloture de 108.201 ;

- 5.650 actions SICAV TRESOR valorisées au cours de cloture de 103,973 ;

- 0.946 actions SICAV BH Obligataires valorisées au cours de cloture de 102 457 ;

- 39.571 actions SICAV L’EPARGNANT valorisees au cours de cloture de 102.745.

5-1-2- Disponibiliteés :
Figurent sous cet mfifule, le solde des fonds disponibles au nom du fonds aupres de la Societé Tunisienne des
Banques et qui s"élévent au 31 décembre 2010 a 30.563 DT.

5-1-3- Opeérateurs Crediteurs :

Figurent sous cet mfifule, les dettes du fonds envers le gestionnare du fonds en 1'occurrence la sociéte
« SAGES Capital S.A », le deépositaire amsi que le CMF.

Les dettes envers le gestionnawre du fonds a hauteur de 45 DT a fin 2010, envers le dépositaire des actifs du
fonds a hauteur de 8.260 DT a fin 2010, ams1 qu’envers le CMF a hauteur de 70 DT a fin 2010.

5-1-4- Autres créditeurs divers :
Figurent sous cet mtitulé, I'encours des charges a payer afferents aux honorames du commussaire aux
comptes au 31 decembre 2010 qu s'élevent a 4 487 DT.
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5-1-5- Capital « Montant du Fonds »:
Le « FCPR-TAAHIL INVEST I» est un fonds fermé, aucune opération de rachat ou de vente de parts n'a
eté operée au cours de durée de vie du fonds qui est estimee a 10 ans.

Le montant initial du fonds peut etre présente comme suit

Capital Initial

Montant 0
Nombre de titres 0
Nombre d'actionnaires 0
Souscriptions réalisées 2010

Montant 7 000 000
Nombre de titres émis 7000
Nombre de nouveaux souscripteurs 2010 02
Rachats effectués 2010 [/
Montant 0
Nombre de titres rachetés 2010 0
Nombre d'actionnaires sortants 2010 0
Autres mouvements 2010 [/
Plus ou moins values potentielles sur titres 0
Plus ou moins values réalisées sur cession de titres 0
Réoularisation des sommes non distribuables 0
Capital au 31-12-2010

Montant 7 000 000
Nombre de titres 7 000
Nombre d'actionnaires 02

5-2- Notes a I’état de résultat :

5-2-1- Revenus des obligations et valeurs assimilées :
Les revenus des placements SICAV s’elévent au 31 décembre 2010 a 125.045 DT.

5-2-2- Charges de gestion du fonds :
Les charges de gestion du fonds s'élévent au 31 décembre 2010 a 81 412 DT, se detaillent comme suit -

31/12/2010
La rémunération du gestionnaire 73.152
La rémunération du dépositaire 8.260

5-2-3- Autres charges :

Figurent sous cet intitulé, essentiellement, les provisions pour honorawres du commissaire aux comptes pour
I'exécution de son mandat au cours de I'exercice 2010, la charge afférente a la remunération du CMF ams:
que les charges prises en charges par le fonds en contre partie des frais, honoraires et comnussions liés a sa
constitution, son lancement, et son placement dans vne limite de 20.000 DT.

6- Les engagements de financement :

Néant,




