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SITUATION TRIMESTRIELLE D’UNIVERS OBLIGATIONS SICAV 

ARRETEE AU 31/03/2011 
 

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR  LES ETATS FINANCIERS PROVISOIRES ARRETES AU 31 
MARS 2011. 
 
Dans le cadre de la mission qui nous a été confiée par le conseil d’administration de la société « UNIVERS 
OBLIGATIONS SICAV » du 17 Avril 2009 pour l’audit des exercices 2009, 2010 et 2011 et en application des dispositions 
de l’article 8 du code des organismes de placement collectif tel que promulgué par la loi n° 2001-83 du 24 juillet 2001, 
nous avons procédé à un examen limité des états financiers trimestriels de la Société couvrant la période allant du 1er 
Janvier au 31 Mars 2011. Les conclusions y figurant pourraient être substantiellement modifiées compte tenu de nos 
vérifications subséquentes. 
1. Introduction 
Nous avons procédé à l’examen limité des états financiers trimestriels ci-joints de la société « Univers Obligations SICAV 
», comprenant le bilan arrêté au 31 Mars 2011, ainsi que l’état de résultat et l’état de variation de l’actif net pour le 
trimestre clos à cette date, et les notes annexes contenant un résumé des principales méthodes comptables et d’autres 
informations explicatives. Les organes de direction et d’administration de la société sont responsables de l’établissement 
et de la présentation sincère de ces états financiers intermédiaires, conformément au Système Comptable des 
Entreprises en Tunisie. Notre responsabilité est d'exprimer une conclusion sur ces états financiers intermédiaires sur la 
base de notre examen limité. 
2. Etendue de l'examen limité 
Nous avons effectué cet examen selon les normes professionnelles applicables en Tunisie. Un examen limité 
d'informations financières intermédiaires comporte essentiellement des entretiens avec le personnel de la Société 
notamment ceux chargés des affaires financières et comptables et la mise en oeuvre des procédures analytiques et 
d'autres procédures d'examen limité. L’étendue d’un examen limité est considérablement moindre que celle d’un audit et 
par conséquent, il ne nous permet pas d’obtenir une assurance que nous nous rendions compte d’éléments significatifs 
qui pourraient être relevés par un audit. En conséquence, nous n’exprimons pas d’opinion d’audit. 
3. Fondement de l’opinion 
Lors de notre examen limité, nous avons relevé que/ 
� La société a employé, au 31 Mars 2011, respectivement 10,83% et 10,76% de son actif en titres émis par un même 
émetteur, dépassant ainsi le taux d’emploi maximum de 10% prévu par l’article 29 du code des organismes de placement 
collectif. 
� Les liquidités et quasi liquidités de la société représentent 6,72% de l’actif au 31 Mars 2011, atteignant ainsi un ratio en 
deçà de la proportion minimum de 20% prévu par l’article 2 du décret n°2001-2278 du 25/09/2001. Ce taux a varié au 
cours du 1er trimestre de l’année 2011 entre 3,69% et 10,9%. 
4. Opinion 
Sous réserve du non respect des ratios réglementaires au cours du trimestre concerné tel que décrit au paragraphe 3 ci-
dessus, nous n’avons pas, sur la base de notre examen limité, relevé des éléments qui nous laissent à penser que les 
états financiers trimestriels de la société « Univers Obligations SICAV » arrêtés au 31 Mars 2011, tels qu’annexés aux 
pages 7 à 20 du présent rapport, ne présentent pas sincèrement dans tous leurs aspects significatifs, la situation 
financière de la société, ainsi que le résultat de ses opérations et la variation de son actif net pour la période close à cette 
date, conformément au Système Comptable des Entreprises en Tunisie. 
   
Le Commissaire aux comptes : 
Ahmed MANSOUR 
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NOTES AUX ETATS FINANCIERS 
Du 1er Janvier 2011 au 31 mars 2011 

(Unité = en Dinar Tunisien) 
 

1. Référentiel d'élaboration des états financiers 
Les états financiers arrêtés au 31 mars 2011 sont établis conformément aux principes comptables généralement admis 
en Tunisie. 
 
2. Principes comptables appliqués 
Les états financiers sont élaborés sur la base de l'évaluation des éléments du portefeuille-titres à leur valeur de 
réalisation. Les principes comptables les plus significatifs se résument comme suit : 
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 à leur prix d'achat. Les frais encourus à l'occasion de l'achat sont imputés en capital. 
Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat à la date du détachement pour 
les titres admis à la cote et au moment ou le droit au dividende est établi pour les titres non admis à la cote. 
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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 placements en actions et valeurs assimilées 
Les placements en actions et valeurs assimilées sont évalués, en date d’arrêté, à leur valeur de marché pour les titres 
admis à la cote et à la juste valeur pour les titres non admis à la cote. 
La différence par rapport au prix d’achat ou par rapport à la clôture précédente constitue, selon le cas, une plus ou moins 
value potentielle portée directement en capitaux propres, en tant que somme non distribuable. Elle apparaît également 
comme composant du résultat net de l’exercice. 
La valeur de marché, applicable pour l’évaluation des titres admis à la cote, correspond au cours en bourse à la date du 
31/03/2011 ou à la date antérieure la plus récente.  
Pour les titres admis à la cote n’ayant pas fait l’objet d’offre ou de demande pendant les 10 dernières séances de bourse 
précédant la date du 31/03/2011, une décote de 12% est appliquée sur le cours boursier le plus récent. L’identification et 
la valeur des titres ainsi évalués sont présentées dans la note sur le portefeuille titres. 
La juste valeur, applicable pour l’évaluation des titres non admis à la cote, correspond à la valeur mathématique des titres 
de la société émettrice. 
2.3. Evaluation des autres placements 
Les placements en obligations et valeurs similaires admis à la cote sont évalués, en date d’arrêté, à leur valeur de 
marché à la date du 31/03/2011 ou à la date antérieure la plus récente. La différence par rapport au prix d’achat ou par 
rapport à la clôture précédente constitue, selon le cas, une plus au moins value potentielle portée directement, en 
capitaux propres en tant que somme non distribuable. Elle apparaît également comme composante du résultat net de la 
période. 
Pour les titres admis à la cote n’ayant pas fait l’objet d’offre ou de demande pendant les 10 dernières séances de bourse 
précédant la date du 31/03/2011, une décote de 12% est appliquée sur le cours boursier le plus récent. L’identification et 
la valeur des titres ainsi évalués sont présentées dans la note sur le portefeuille titres. 
La juste valeur, applicable pour l’évaluation des titres non admis à la cote, correspond à la valeur mathématique des titres 
de la société émettrice. 
 
3. Notes sur les éléments du bilan et de l'état de résultat 
3.1. Note sur le portefeuille-titres 
Le solde de ce poste s'élève au 31/03/2011 à 44 662 761,320 dinars, contre 44 716 244,823 dinars au 31/12/2010 et se 
détaille ainsi : 
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SITUATION TRIMESTRIELLE DE TUNISO EMIRATIE SICAV 
ARRETEE AU 31/03/2011 

 
RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR  LES ETATS FINANCIERS PROVISOIRES ARRETES AU 31 
MARS 2011. 
 
En exécution du mandat de commissariat aux comptes qui nous a été confié par votre conseil d’administration réuni le 03 
mars 2010 et en application des dispositions du code des organismes de placement collectif, nous vous présentons notre 
rapport sur le contrôle des états financiers trimestriels de la Société «TUNISO EMIRATIE SICAV» pour la période allant 
du premier Janvier au 31 Mars 2011, tels qu’annexés au présent rapport et faisant apparaître un total du bilan de D : 
60.710.029, un actif net de D : 60.611.068 et un résultat bénéficiaire de la période de D : 607.348. 
Nous avons effectué l'audit des états financiers ci-joints de la Société «TUNISO EMIRATIE SICAV» comprenant le bilan 
au 31 Mars 2011, ainsi que l’état de résultat, l'état de variation de l’actif net, et des notes contenant un résumé des  
principales méthodes comptables et d'autres notes explicatives. 
Responsabilité de la direction dans l’établissement et la présentation des états financiers 
1. La direction de la société est responsable de l’arrêté, de l’établissement et de la présentation sincère de ces états 
financiers, conformément au système comptable des entreprises. Cette responsabilité comprend : la conception, la mise 
en place et le suivi d'un contrôle interne relatif à l'établissement et la présentation sincère d'états financiers ne comportant 
pas d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, ainsi que la détermination d'estimations 
comptables raisonnables au regard des circonstances. 
Responsabilité de l’auditeur 
2. Notre responsabilité est d'exprimer une opinion sur ces états financiers sur la base de notre audit. 
Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en Tunisie. Ces normes requièrent de 
notre part de nous conformer aux règles d'éthique et de planifier et de réaliser l'audit pour obtenir une assurance 
raisonnable que les états financiers ne comportent pas d'anomalies significatives. 
Un audit implique la mise en oeuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants concernant les montants 
et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procédures relève du jugement de l'auditeur, de même 
que l'évaluation du risque que les états financiers contiennent des anomalies significatives, que celles-ci résultent de 
fraudes ou d’erreurs. 
En procédant à ces évaluations du risque, l'auditeur prend en compte le contrôle interne en vigueur dans l'entité relatif à 
l'établissement et la présentation sincère des états financiers afin de définir des procédures d'audit appropriées en la 
circonstance. 
Un audit comporte également l'appréciation du caractère approprié des méthodes comptables retenues et le caractère 
raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de même que l'appréciation de la présentation d'ensemble 
des états financiers. 
Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. 
Opinion 
3. A notre avis, les états financiers trimestriels de la Société « TUNISO EMIRATIE SICAV », annexés au présent rapport, 
sont réguliers et sincères et donnent, pour tout aspect significatif, une image fidèle de la situation financière de la société 
au 31 Mars 2011, ainsi que de la performance financière et de la variation de l’actif net pour la période close à cette date, 
conformément au système comptable des entreprises en vigueur en Tunisie. 
4. Sans mettre en cause l’opinion ci-dessus exprimée, nous faisons signaler que les emplois en titres émis par l’ « A.T.L » 
et par la « C.I.L » représentent à la fin de la période, respectivement 10,63% et 10,19% de l’actif net, se situant ainsi au-
dessus du seuil de 10% fixé par l’article 29 du code des organismes de placement collectif. 

Le Commissaire aux Comptes 
Fayçal DERBEL 
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NOTES AUX ETATS FINANCIERS TRIMESTRIELS 
AU 31 MARS 2011 

 
NOTE 1 : PRESENTATION DE LA SOCIETE 
TUNISO EMIRATIE SICAV est une société d’investissement à capital variable régie par la loi n°2001- 83 du 24 juillet 
2001 portant promulgation du code des organismes de placement collectif. Elle a été créée le 17 Janvier 2007 à 
l’initiative de la « BANQUE DE TUNISIE ET DES EMIRATS » et a reçu l’agrément du Conseil du Marché Financier, en 
date du 8 Novembre 2006. 
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Elle a pour objet la gestion, au moyen de l’utilisation de ses fonds propres et à l’exclusion de toutes autres ressources, 
d’un portefeuille de valeurs mobilières à revenu fixe. 
Ayant le statut de société d’investissement à capital variable, « TUNISO EMIRATIE SICAV » bénéficie des avantages 
fiscaux prévus par la loi n°95-88 du 30 octobre 1995 dont notamment l’exonération de ses bénéfices annuels de l’impôt 
sur les sociétés. En revanche, les revenus qu’elle encaisse au titre de ses placements, sont soumis à une retenue à la 
source libératoire de 20%. 
 
NOTE 2 : REFERENTIEL D’ELABORATION DES ETATS FINANCIERS TRIMESTRIELS 
Les états financiers arrêtés au 31 Mars 2011, sont établis conformément aux préconisations du système comptable et 
notamment les normes 16 à 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par l’arrêté du ministre des finances du 22 
Janvier 1999. 
 
NOTE 3 : PRINCIPES COMPTABLES APPLIQUES 
Les états inclus dans les états financiers trimestriels sont élaborés sur la base de l’évaluation des éléments du 
portefeuille-titres à leur valeur de réalisation. Les principes comptables les plus significatifs se résument comme suit : 
3.1-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 supportés par la SICAV.  
Les intérêts sur les placements en obligations et bons et sur les placements monétaires sont pris en compte en résultat à 
mesure qu’ils sont courus. 
3.2-Evaluation des placements en obligations & valeurs assimilées 
Les placements en obligations et valeurs similaires sont évalués à leur prix d’acquisition. La différence par rapport au prix 
de remboursement est répartie sur la période restant à courir et constitue, selon le cas, une plus ou moins value 
potentielle portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable. Elle apparaît également comme 
composante du résultat net de la période. 
3.3- Evaluation des titres OPCVM 
Les placements en titres OPCVM sont évalués, en date d’arrêté, à leur valeur liquidative. La différence par rapport au prix 
d’achat constitue, selon le cas, une plus ou moins value potentielle portée directement en capitaux propres, en tant que 
somme non distribuable. Elle apparaît également comme composante du résultat net de la période. 
3.4-Evaluation des autres placements 
Les placements monétaires sont évalués à leur prix d’acquisition. 
3.5-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 la période. 
Le prix d’achat des placements est déterminé par la méthode du coût moyen pondéré. 
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SITUATION TRIMESTRIELLE D’AXIS TRESORERIE SICAV 
ARRETEE AU 31/03/2011 

 
RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR  LES ETATS FINANCIERS PROVISOIRES ARRETES AU 31 
MARS 2011. 
 
En notre qualité de commissaire aux comptes d’AXIS TRESORERIE SICAV et en exécution de la mission prévue par 
l’article 8 du code des organismes de placement collectif tel que promulgué par la loi n° 2001-83 du 24 juillet 2001, nous 
avons procédé à un examen limité des états financiers trimestriels arrêtés au 31 mars 2011 et aux vérifications 
spécifiques en effectuant les diligences que nous avons estimées nécessaires selon les normes de la profession et la 
réglementation en vigueur.  
En outre nous formulons les observations suivantes :  
 
- L’actif net d’AXIS TRESORERIE SICAV est employé, à la date du 31-03-2011, en des obligations émises par un même 
émetteur à hauteur de 10,42%. Cette situation est en dépassement de la limite de 10% fixée par l’article 29 de la loi 
no2001-83 du 24 Juillet 2001 portant promulgation du code des Organismes de Placement Collectif.  
 
 
- Au cours du premier trimestre de l’exercice 2011, l'actif net d’AXIS TRESORERIE SICAV a été employé en des titres 
émis par des organismes de placement collectif en valeurs mobilières à des taux se situant au dessus de la limite de 5% 
fixée par l’article 2 du décret n°2001-2278 du 25 septembre 2001 en matière de composition du portefeuille des SICAV. 
Cette situation a été régularisée au 31 mars 2011.  
 
 
- Au cours du premier trimestre de l’exercice 2011, l’actif d’AXIS TRESORERIE SICAV a été employé en des liquidités et 
quasi liquidités à des taux se situant en dessous de la limité règlementaire de 20% fixée par l’article 2 du décret n°2001-
2278 du 25 septembre 2001 en matière de composition du portefeuille des SICAV. Cette situation a été régularisée au 31 
mars 2011.  
 
En dehors de ces observations, nous n’avons pas eu connaissance d’éléments pouvant affecter, de façon significative la 
conformité des opérations à la réglementation en vigueur et la fiabilité des états financiers trimestriels au 31-03-2011, tels 
qu’annexés au présent avis.  

 
Le Commissaire aux comptes : 

AMC Ernst & Young  
Fehmi LAOURINE 
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NOTES AUX ETATS FINANCIERS 
TRIMESTRIELS ARRETES AU 31-03-2011 

 
1- REFERENTIEL D'ELABORATION DES ETATS FINANCIERS TRIMESTRIELS  
Les états financiers trimestriels arrêtés au 31-03-11 sont établis conformément aux principes comptables généralement 
admis en Tunisie.  
 
2- PRINCIPES COMPTABLES APPLIQUES  
Les états financiers trimestriels sont élaborés sur la base de l’évaluation des éléments du portefeuille titres à leur valeur 
de réalisation attendue. Les principes comptables les plus significatifs se résument comme suit :  
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.  
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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 placements  
Les placements en obligations et valeurs similaires admis à la cote sont évalués, en date d’arrêté, à leur valeur de 
marché à la date du 31-03-11 ou à la date antérieure la plus récente. Les placements similaires n'ayant pas fait l'objet de 
cotation sont évalués à leur coût d'acquisition majoré des intérêts courus à la date d'arrêté.  
Dans la mesure où le marché secondaire pour les obligations et valeurs similaires n’est pas liquide, les placements en 
obligations et en bons de trésor sont évalués à leur coût d'acquisition majoré des intérêts courus à la date d'arrêté.  
Les placements monétaires constitués de billets de trésorerie et des autres placements monétaires sont évalués à leur 
prix d’acquisition majoré des intérêts courus à la date d'arrêté.  
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 la période.  
Le prix d’achat des placements cédés est déterminé par la méthode du coût moyen pondéré.  
 
3- NOTES EXPLICATIVES DU BILAN ET DE L'ETAT DE RESULTAT  
3.1- Note sur le portefeuille titres  
Le portefeuille-titres est composé au 31-03-11 de titres OPCVM, d'obligations et de Bons du Trésor Assimilables. Le 
solde de ce poste s’élève à 28 681 717 dinars et se répartit ainsi : 
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