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1 . RENSEIGNEMENTS CONCERNANT L'ADMISSION
ET L'INTRODUCTION

A I ADMISSION

Le Conseil de la Bourse des Valeurs Mobilières a décidé lors de sa réunion du 29 octobre 1991
I'admission au premier marché de la cote permanente des actions de la société Tunisie Leasing.

I-esdiæs actions de nominal D. 10 sont de la categorie ordinaire et ont la forme nominative.

I-eur nombre s'élève à 400 000 titnes intégralement libérés et admis à la négociation sur le premier
marché de la coæ permanente. L'avis d'admission a été publié sur le Bulletin Officiel de la Bourse
numéro 208 du 30 octobre 1991.

B I INTRODUCTION

L'introduction des actions de la Société Tunisie Leasing sur [e premier marché de la cote
permanente aura lieu le 16 mars 1992 selon la procédure d'Offre Publique de Vente -OPV- sur la
base d'une conve,ntion signée entre :

1/ I-es principaux actionnaires de la société initiateurs de I'opération, qui sont :

La Société Tuniso-Saoudienne d'Investissement et de Développement -STUSID-
Beit Ettamwil Saoudi-Tounsi - BEST BANK -
La Banque Tuniso-Koweitie,nne de Développeme,nt -BTKD,

2l Tunisie-Iæasing

3/ Tunisie-Valeurs (htermédiaire en Bourse)

Selon cette convention les initiateurs de I'OPV détenant ensemble 52 Vo ducapial de la société, soit
210 000 titres se proposent de mettre 20 Vo de leur participation dans [e cadre de I'opération
projetée,soit42000titres,représentant10,5vodvcapita1delasociétéJ@ie
d ilifé aux

eurs.

Le prix unitaire du tire (coupon 1991 attaché) ffit-à

I-es 'achat 1a

17,850 net de tous les frais et commissions.
'&J'

I d'achat
aux

égaux à titres

^ &
aux
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I-e résultat de I'Offre Publique de Vente -OPV- fera I'objet d'un communiqué publié sur le Bulletin
Officiel de la Bourse dès la éalisation de I'offratioa.

En vue de faciliær la cotation des actions Tunisie-Leasing et en garantir ta liquidité sur le marché,
un conmt de liquidité sera établi à cette fin. Sa gestion sera confiée à Tunisie-Valeurs en sa qualité
d'inærmédiaire en bourse.

La réalisation de lbpération se déroulera selon le calendrier suivant :

. réception des ordres d'achat par les Intermédiaires en Bourse (du 10 féwier L992 aa 28
féwier 1992);

. centralisation, dépouillement et Épartition par la Bourse (làe semaine de mars L992) ;

. intoduction et première cotation au premier marché de la cote permanente (e 16 mars 1992).

Le responsable chargée de I'information et des affaires des actionnaires est Monsieur Féthi
MESTIRI, Directeur Financier de la Société Tunisie-Læasing.

L
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2 . RENSEIGNEMENTS DE CARACTERE GENERAL
CONCERNANT LA SOCIETE

A . IDENTIFICATION

Dénomin ation : Tunisie-I-easing

Siège social : l4T,avenue de laLiberté - L0flz TUNIS -

Téléphone : 788 466 Téléx : 14 929TN Fax : 789 ll2

Nationalité : Tunisienne

Forme juridique : Société Anonyme

Constitution : 8 octobre 1984 Durée : 99 ans

Date de démarrage effectif : ler janvier 1985

Registre du commerce : N'51042 Date d'immatriculation : 6 novembre 1984
Lieu : Tunis

Régime fiscal : La société Tunisie-Leasing est soumise à I'impôt sur les bénéfices selon les
règles du droit commun. Elle ne bénéficie à ce titre d'aucune exonération. Toutefois, en vertu
d'une convention signée le 4 juin 1984 entre I'Etat Tunisien et la STUSID en tant que promotÊur
du projet, Tunisie Leasing est autorisée à appliquer I'amortissement accéléré pour la déærmination
de I'assiette imposable soumise à I'impôt sur les sociétés. Si I'application de I'amortissement
accélêrê, conduisait à un résultat déficiaire aucun impôt ne serait exigible.

Aux termes de cette convention, les taux pratiqués pour appliquer I'amortissement accélé#- sont les

taux de l'amortissement linéaire reconnus par I'administration fiscale multipliés pü un coefficient
de:

. 1,5 si la durée de vie du bien < à 5 ans ;

. 2 si la durée de vie du bien vzlrie entre 5 et 10 ans.

Objet social : La société a pour objet toutes opérations de leasing portant sur des biens mobiliers
à usage industriel ou professionnel.

Lieux où peuvent être consultés les documents et renseignements relatifs à la
société : Siège de Tunisie Iæasing, 147, avenue de laLiberté - 1002 TUNIS -

Exercice social : du ler jan"io ur 31 décembre de chaque année

\
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Répartition statutaire des bénéfTces

Sur les bénéfices nets, il est prélevé :

1/ Cinq pour cent (5 Vo) pour constituer la réserve légale jusqu'à ce que cette réserve ait atæint le
dixième du capital social.

2l I-a, somme nécessaire pour payer aux actionnaires, à titre de premier dividende six pour cent
(6Vo) de la somme dont leurs actions sont libérées et non amorties sans rappel d'un exercice à
I'autre.

3/ L'Assemblée Générale Ordinaire pourra toujours, sur la proposition du Conseil
d'Administration, reporter à nouveau, sur I'exercice suivant, tout ou partie du sotde des bénéfices,
soit pour des amortissements supplémentaires de I'actif, soit pour constituer un ou plusieun fonds
de réserve extraordinaires dont I'emploi et I'affectation seront déærminés par l'Assemblée
Générale.

4/ Sur le reüquat, I'Assemblée Générale, sur proposition du Conseil d'Administration, poura
allouer au Conseil d'Administration un tantième dont elle fixera le montant.

5/ Le solde constitue un complément de dividende.

Etablissement assurant Ie service financier de Ia société :
I-e service financier est assuré par Tunisie-Valeurs, L7 rve de Jérusalem - 1002 TLJMS-.

B - CAPITAL SOCTAL, DVOLUTION ET STRTrCTURE

Capital social au 3l décembre l99l : D.4 0OO OOO

Nombre dractions : 400 000 de nominal D. 10

Libération: Intégrale

Forme des titres: Nominative

Catégorie : Orrdinairê

Evolution du capital depuis la création :

Le capital social s'élève à D. 4 000 000 divisé en 400 000 actions de D. 10 chacune, intégralement
souscrites, libérées de moitié de teur montant lors de la souscription. La deuxième *àitie a eæ
appelée et libérê au couni de lbxercice 1988. \
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Structure du capitat au 31 décembre 1991
- en dinars -

Encouragés par la réaction favorable du marché, les principaux actionnaires de la société décident
de_c_éder une partie de leur participation au public dans le cadre d'une Offre Publique de Venæ
-oPv-.

La liste des actionnaires détenant 5 Vo etplus du capital se présenæ comnrc suit avant I'OPV :

Identité des actionnaires Nbre d'actions % du capital
STUSID
BESTBAI{K
AGICO
BTT(D

CFCT
UIB

CREDITLYONNAIS

83 399

80 000

60 000
50 000

425W
20 000

20 000

20,95
20,00

15,00

12,50

10,60

5,00

5,00

C. PATRIMOINE DE I,A SOCIETE

Valeurs mobilières

Actionnaires Nbre d'actionnaires Montant Nbre d'actions % du capital
Personnes morales

Participants publics
Privées Tunisiennes

Privées Efrangères

Personnes physiques Tun.

Salariés de la société

AuEes

TOTAL

t2

2

6

4

t2

1

11

24

3 958 990

1 333 990
865 000

| 760 000

4L 010

u0
40 370

4 000 000

395 899

133 399
86 500

176 000

4 101

æ
4 437

400 000

98,97

33,35

2L,62

44,0A

1,0 3

0,02
1,01

100,0 0

Désignation Nombre de titres
Montant en dinars

Nominal Comptabitisé
Actions

Obligations de sociétés

Obligations dEtat
Bons dfuuipement

TOTAL

670

127 000

127 670

67 000

L 270 000

:

1 337 000

33 500

L 270 000

1 303 500

I-es actions représentent la participation de Tunisie l-easing au capital de sa fitiale Tunisie-Valeurs.

,.
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Valeurs Immobilisées

Outre son fonds de commerce, la société est propriétaire d'un immeuble sis au 17,rue de Jérusalem -
Tunis. Cet immeuble est loué à sa filiale Tunisie Valeurs. La société est également propriétaire dans le
cadre de son activité de leasing, d'un parc de matériel d'une valeur comptable de D. 33 343 616 réparti
comme suit:

Secteur d'activité Montant en dinars 7o

1- Bâtiment et travaux publics

. Entreprises de BTP

. Carrières

. Matériaux de constructim

2 - fndustrie
. Textile, cuir et chaussures

. Agro-alimentaire

. Industries diverses

3 - Tourisme et para tourisme

4 r Commerce et services

. Transport de marchandises

. Médical et püa nrédical

. Autres

TOTAL

7 702 375

3 827 847

1 780 549

2 W3 979

10 956 712
s 678 418

| 263 723

4 014 571

6 7E5 426

7 899 103

3 214 325
1347 082

3 337 696

33 343 6L6

23 r10
1 1,48

5,34

6,28

32 196
17,03

3,79
L2,A4

20 r35

23 169

9,&
4,04

10,01

100,00

Ce matériel est assuré conte les risques de vol, d'incendie, et autres dommages.

D . FILIAIN

Tunisie Valeurs est intermédiaire en bourse dirigé par son Président Dirccteur Général Mr. Ahmed
ABDELKEFI.

Dénomination Nombre de titres Montant en dinars % du capital

Tunisie Valeurs 670 67 000 67 7o
L
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E - CONSEIL D'ADMINISTRATION

[æ Conseil d'Administration de Tunisie Iæasing est actuellement composé de neuf membres :

Administrateurs
Mandat

ôl ,lu

M. Ahmed ABDELKEFI (Présidenr du Conseil)
Société Tuniso- S aoudienne d'Investis sement et de Développement
Beit Emamwil Saoudi Tounsi - BEST BAI{K -
Arabi an cæneral Inves tment corporation - AGIco -

Banque Tuniso-Koweitienne de Développement -BTKD-
Union Internationale de Banques -UIB-
Magtrebia Asstuances

Slibail International

M.HédiCHAARI

1991

1991

1991

r99t
1991

1991

1991

1991

1991

t»3
t»3
1993

1993

1993

1993

1993

t993
1993

E . MANAGEMENT

hésident Directeur Général : h[r. Atrmed ABDELKEFI
Directetu Financier : Mr. Fathi MESTIRI
Directetr Commercial : lVIr. Abderrazek BEN AIvIIWAR

F . COMMISSAIRE AUX COMPTES

(1) d expertise comptable inscriæ au tableau de I'Otrdre des Experts Comptables de Tunisie.

Mandat
Noms et prénoms Adnesse

du au

Société FINOR Immeuble Saadi Tour AB - 2080 Ariana - 1991 t993

^f
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3 I ACTIVITE DE LA SOCIETE

A - PRESENTATION SOMMAIRE DE L'ACTIVITE DE LA SOCIETE

Créêe en octobre 1984 soit à la veille d'une conjoncture économique nationale difficile, Tunisie
Leasing ffit le premier établissement financier spécialisé dans les opérations de crédit bail mobilier.

La simplicité de la formule introduite, et la politique commerciale adoptée par la société, ont
contibué à développer rapidement ce mode de frnancement dans nofre pays.

Pour soutenir un rythme de croissance élevé et améliorer le coût de ses ressources, la société s'est

orientée depuis tois ans vers le marché financier, en émettant plusieurs emprunB obligataires.

B . CARACTERISTISUES ESSEIÿTIELLES DE L'ACTIVITE

I-a æchnique du leasing est actuellement bien connue en Tunisie : le client choisit son équipement
en toute liberté, en négocie le prix et les termes de liwaison. Nous nous portons acquéreurs aux
conditions convenues et le lui louons pour une durée variant entre 3 ans et 7 ans, au terme de
laquelle celui-ci peut racheter, s'il le soühaiæ, le bien d'équipement à un prix initialement convenu
qui est en Ègle générale égal ou inférieur à5 Vo du prix initial.

Dans ce cadre génêral, Tunisie Leasing s'est spécialisée dans le financement des biens
d'équipemens en faveur exclusivement des enteprisès privées.

Depuis sa création, Tunisie Leasing a enregistré un développement rapide. Plus de I 500 contrats
ont été signés avec 300 entreprises

Depuis la création de la société les approbations ont atteint 90 millions de dinars avec un taux de
croissance annuel moyen de 38 Vo.

Les mises en force, (qui repésentent les décaissements effectifs) se sont élevés à 67 millions de
dinars.
Le tableau ci-après présente les principaux indicaærs de I'activité de Tunisie Leasing au cours des
cinq dernières années' 

- en miliers de dinrs -

La politique prudente adoptée par la société dans ses interventions, basée sur I'analyse de la
solvabilité de ses clients, et la mise en place de garanties appropriées, fait que la société enregistne,
un taux de créances douteuses comparativement très faible à ce qui est observé par ailleurs. Ces
créances totalisent au 31 décembre 1991, 418 794 DT. et sont totalement couvertes par des
provisions.

t9t7 19 tt 1989 1990 t99t
Approbations
Mise en force (décaissenrent effætif)
Chiffie d'affaires (Hss TVA)
Bénéfice avant impôt
Bénéfice après impôt

6 861

6 076
3 853

151

151

rl916
8 413

6 32s
510

380

t2 4r4
10 611

8 870

1 016

893

t7 690
13 æ7
11 955

| 293

994

24 483

21 005

t6 s67

1 510

1 125
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C . EMPRIrNTS OBLIGATAIRES EMIS PAR I.A SOCIETE

Pour améliorer le coût moyen de ses ressources, et encouragée par la politique de

désinærmédiation, trecotmlandée par les autorités monétaiæs, Tunisie Iæasing a pris I'option de se

refinancer principalement sur le marché obligataire.

Au 31 décembre de 1991, la situation des emprunts obligataires de Tunisie Leasing se présente

comme suit:

- en dinars -

Emprunts Montant Nbre de titres Encours
Tunisie Leasing 89

Tunisie læasing 90

Tunisie Leasing 91

Tunisie Iæasing 9L192

3 000 000

3 000 zffi
5 207 700

s s49 900

300 000

300 026
52 077

55 499

2 8s7 724

2 493 910

5 207 700

5 s49 900

-

,
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4 I RENSEIGNEMENTS FINANCIERS

A I BILANS COMPARE§
- en dinars -

À

ACTIF 1 9E9 1990 1991r

VALEURS IMMOBILISEES
Frais d'établissement

Immobilisation utilisée par Tunisie Iæasing
Immobilisation destinée à la location

Autres valeurs immobilisées

18 321 289

73 184

216 490
17 894 089

r37 526

VALEURS REALISABLES ET DISPONIBLES
Fournisseurs, avances et acomptes

Clients
Autres valeurs réalisables

Banques et caisses

2 080 789
tu 475

1 305 482
208 52/4

402 308

ECART DE CONVERSION 34 05t

TOTAL GENERAL 20 436 136

PA S SIF 19E9

24 458 t69
126 145

404226
23 386 401

541 397

3 381 313
529 548

t 824 093

257 185

770 487

27 t39 4t2

199 0

35 596 027
22074É

s86 9û
33 343 616

14447W

5 370 77A
477 Mt

3 032 546 I

544 878 I

40' n'nu'uuu":rrl

leelr I

CAPITAUX PROPRES
Capital

Réserves

Report à nouveau

PROVISIONS POUR RISQUES

DETTES A LONG ET MOYEN TERME

DETTES A COURT TERME
Fournisserus

Auües deUes à court tenne
Compæs financiers
Baqnes

RESULTAT DE L'EXERCICE

TOTAL GENERAL

4 278 396
4 000 000

2s 920
252 476

-

9 192 561

6 072 132

313 1ffi
t 4u 401

4 213 970
80 001

893 047

20 436 136

4 831 443
4 000 000

475 572
355 871

560 104

12 681 492

8 772 753

249 018

2 U5 900

6 477 835

993 690

27 839 482

5 384 134
4 000 000

985 599

398 s3s

818 182

t9 60t 304

t4 118 964

424 377

3 6s8 79s

9 948 292

1 L24 713

40 966 797

*Chiffres provisoires
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B-COMPTESD'EXPLOITATIONCOMPAIES, .". : .,. 
.

- en dinars -

\.

...
8 782 864

87 901

106 gs 1

tr7
763

3

I 9S0

-:_.
11 798 900

155 667

831

12 191 705

73 45s
261 467

249 sæ
1 696

671 1t5

11 520 '520

33 601

1762 576

34263
I t47 3s3

340 000

1 269 g2g
:. '13 V23'

-'

9 961

1 292 913
299 223

10 400

993 690

:

16 400 532

166 449

3s9 119

23 303

949 403

284 791
1, 582

6 035

516 466

t6 432 937

3 Ly 104

54 050
11 4951656

390 000

1 443 EE9

1 509 E72

38s 159

1 124 7L3

74 762

3 009

62 974

,,6

82 666
rr 769

92 672
36951

45 652
52 857

557

3 3?L

1 391 788

114 W2
5 85l' 7Tl

300 000

1 016 099
123 052

893 047

962 463

(r 287)
?46

3 9s2
(32 æ4\
83 369

12 069

203 785

36r

7

612

493

270

800

PRODUITS DE PRODUCTION ET D'EXPL.
Loyers

hé§en

CHARGES DE PRODUCTION ET D'EXPL..
Travarx fournitures et services extérieurs ,'

Transport et déplacenrent

Frais divers de profuction
Frais finmciers de fonctimnement

Frais de persmnel

Autres impôts et ta)res

Frais divers d'exploitation
TOTAL (B)

RESULTAT BRUT D'EXPLOTTATTON (A-B)

CHARGES DE STRUCTUR,E :

Chrges de finmcement

Impôs et târes directs

Dotatim aux amortissements et résorptions

Dotation aux provisions

RESULTAT NET D'EXPLOITATION
Peræs et profits exceptionnels

Pertes et profits sur immobilisations

Pertes et profits de change

Pertes et profits sur exercice antérieur :

Reprises sur provisions antérieures

RESULTAT AVANT IMPOTS
Impôts sur les bénéfices

RESULTAT NET DE L'EXERCICE

AUTRES REVENUS
Revenus des tires

Intérêts de retad
AuEes produi§

TOTAL (A)

-

*Chiffres provisoires

50 20t2
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C I ENGAGEMBNTS HORS BII,AN

Iæs engagements r€çus concernent la portion des crédits obte-nus dss [aillsurs de fonds et non encore
débloquée, alors quc ceux donnés concernent les conûats signéi, avec les clients et non encore exécutés,
ainsi que les contrats approuvés par la sociéé et qui cæÉ srt Gsur§"do bignanrrc.

- en dinan -

19 89 1990 1991

Engagernens rqus

Engagenrns donnés

2 275 000

4 6s9 239

2 382 500

9 572 424

1 400 000

tr 32s 529

D . EVOLUTION DE LA MARGB BRUTE D'AUTOFINANCEMENT

- en dinars -

I 1e8e I 990 1991
Bénéficedel'exercice 

I 
t%M1

Dotation aux comptes 
I

d amortissenrent et de résorption I 5 85l 727

Dotation aux compres de *ortr. [ 300 000

Mrge bruæ d'autofinrr*rr*r, | , 044 774

993 690

8 r47 353

340 000

9 4tt 043

1 124 713

11 485 656

390 000

13 000 369

E . AFFECTATION DES RESULTATS DES DEILX DERNIERS EXERCICES

- cn dinars -
Désignation 19t9 199 0
Bénéfice de I'exercice

Réserve légale

Reliquat

Report à nouveau antérieur

TOTAL

Réserve pour réinvestissenænt exonéré
Bénéfice diqponible

Dividendes

Tantième

Fmds social
Report à nouveau

893 U7
4 6s2

848 395

252 476

1 100 t7t

355 871

993 690

49 685

944 005

355 871

1 299 E76

4û342
839 s34

400 000
16 000

2s 000
398 s34

- -__

405 000
69s 871

340 @0

A

L
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F . EVOLUTION DES DIVIDENDES

La société a suivi une politique prudente et progressive de distribution de bénéfices. Au cours des
trois dernières années, elle a distribué une fraction moyenne de 40 Vo de ses bénéfices, et a mis en
réserve le reliquat. Ceci a permis néanmoins de faire progrcsser les taux de dividendes de 6 Vo en
1988 à 8,5 Vo en 1989 et à 10 Vo en 1990. Pour 1991, le Conseil d'Administration recommande un
taux de dividende de ll Vo.

Exercice Montant
brut/actions

Date Service Financier

1988

1989

1990

0,6m

0,850

1,000

20n0t89

05/10/90

26t08t9r

Tunisie [æasing

Tunisie Leasing

Tunisie Valeus

G . RATIOS FINANCIERS

Læs agrégats et ratios financiers les plus significatifs pour l'évaluation de I'action Tunisie tæasing
se prése,ntent comme suit :

LLI La Yaleur mathématique

ElIe est définie cornme étant la différence entne le total de I'actif net au bilan et Ie total des detæs de
la société à l'égard de tiers. En prenant en compte les provisions pour risque qui pésentent un
caractère de réserve à caractère général, la valeur mathématique de la société s'élève au 31
décembre 1991 à D. 7 106 284, soit D. 17,766 par action.

^ 

2l La rentabilité du capital

Les résultats de I'exercice 1991 font apparaître une rentabilité du capital avant impôt de 38 Vo.

Après impôt cette rentabilité s'établità29 Vo.

Rapportée à I'ensemble des fonds propres, y compris les provisions à caractère de réserve, la
rentrbilité avant impot est de 22 Vo. Apês impôt, elle s'établit à 16 Vo.

d 3l La valeur de rendement

I-a valeur de rendement de I'action est déterminée par le rapport entre le bénéfice courant par action
et un taux de rémunération de l'épargne qui est généralement celui du marché obligataire.

Au 31 décembre L99ï,le bénéfice courant par action est de D. 2,805. Pour obtenir une même
rémunération sur le marché obligataire, il faut placer D.25,498, ce qui est donc la valeur de
rendement de I'action de Tunisie Leasing selon cette approche.

--
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Comme par ailleurs, les dividendes sont exonérés d'impôt et que les obligations acquittent au
moins t5 %la valeur de rendement (après impô$ s'élève en réalité à 30 dinars.

4l Le "Price Earning Retioff PER

I-e PER appelé également "multiple de capitalisation", est le rapport du cours boursier au bénéfice
courant par action.

Dans le cas précis de Tunisie Leasing le prix de I'action tel que proposé pour le besoin de I'OPV
(D. 17,850) correspond à un PER égal à6,4 .

Or, en l'état actuel des choses, le PER moye,lr sur la place de Tunis est au moins de 8. Sur cetæ
base,le titc Tunisie Iæasing vautD. 22,449.

Des différenæs évaluations décriæs ci-dessus, résulte une valeur moyenne de D. 23,926 pour le
tite Tunisie Leasing. Uécart avec la valeur d'introduction fixée à D. 17,850 représente te poæntiet
de plus-value.

a.
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5 T PERSPECTIVES DIAVENIR

La relance économique amorcée en 1990 (7,3 Vo de croissance) et confirmée en 1991 malgré les
évènements du Golfe, se traduit par un net développement des activités de Tunisie Leasing tant au
plan des approbations qu'à celui des réalisations (mises en force).

Pour I'annêe 1992, nos dossiers en cours d'étude nous laissent prévoir le maintien du rythme
actuel de croissance.

\
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6 - PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABTLTTE
DU PROSPECTUS DIADMISSION

A notre connaissance, les données du présent
prospectus sont conforrnes à la réalité et ne
comportent pas d'omissions de nature à en
altérer la portée

Le Président Directeur Général
Monsietr Ahmed ABDELKEFI

Vu pour vérification en ce qui concerne
la situation financière et les comptes de la sociétÉ,

Le Commissaire aux Comptes
IÂ, Société FINOR

VISA DE IÀ, BOURSE DE,S VALET]RS MOBILIBRES

Par application de I'article 37 fuRéglement Général,
la Bourse des Valeurs Mobilières a apposé sur le préient prospectus dradmission

1eüsano92l49 du 30 janvier 1992
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