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I. PRESENTATION DE LA SICAV

r -r RENsETGNEMENTs oÉruÊnnux

Dénominotion :

Forme Juridique :

DrPe :

Obiet sociol

UNION FINANCIERE HANNIBAL-SICAV

Société d'lnvestissement ô Copitol Vorioble.

SICAV.MIXTE

Io gestion d'un portefeuille de voleurs

mobilières ou moyen de I'utilisotion exclusive

de ses fonds propres

Loi N"B 8-92 du 2 Août I 988

telle que modifiée et complétée

por les textes subséquents.

l, Ploce Posteur 
,l002 

Tunis - Belvédère.

300 000 D réporti en 3.000 octions

del00Dchocune

Ministère des Finonces, Ie I 9 mors 1999.

I 9 Avril 1999.

99 ons.

N" 48 du I I Moi 1999

D24335699

Union Boncoire pour le Commerce

et l'lndustrie. "UBCl"
. Président du Conseil :

M. Sloh Eddine BOUGUERRA

o Directeur Générol :

Sono LABIDl.

Union de Gestion Finoncière "UGF",

lntermédiqire en bourse

"uBCl"

L' "UBCI"

et l'intermédioire en bourse "UGF"

17 Moi 1999.

Législotion opplicoble :

Siège Sociol :

Copitol Initiol :

Agrément:

Dote de constitution :

Durée :

Publicotion ou JORT :

Registre de Commerce :

Fondoteur :

Dirigeonts

Gestionnoire :

Dépositoire :

Distribuleurs :

Ouverture ou Public :
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I.2 CAPITAT INITIAL ET PRINCIPE DE §A VAR,IATION

Le copirol iniriol de l'UNloN FINANCIERE HANNIBAI-$CAV esr de 300.000 Di-

nors réporti en 3.000 oclions de nominol 100 Dinors chocune, souscrites en

numéroire et libérées en totolite a lo souscription.

Le copitol sociol est susceptible d'ougmentotions résultont de I'émission d'octions

nouvelles et de diminutions consécutives ou rochot por lo SICAV de ses propres

octions oux détenteurs qui en font Io demonde, ô condition que le copitol mini-

mum ne descende pos ou-dessous de 200.000 D.

Les voriotions du copitol s'effectuent conformément oux orticles l3 et l5 de lo loi

régissont les sociétés d'investissement sons modificotion de stotuts et sons recours

ni ô lo décision préoloble de I'Assemblée Générole des octionnoires ni ô lo publi-

cité prescrite por les dispositions du code de commerce. Les octionnoires ne dis-

posent d'oucun droit prêférentiel pour Io souscription de toute oction nouvelle

émise por Io société.

I.3 STRUCTURE DU CAPITAT INITIAT

ACTIONNAIRES Nombre

d'Actions

Montont

en Dinors

o/
/o

du Copitol

Union Boncoire pour le

Commerce et I'lndustrie 2.930 293.000 97,69 %

Mr. Sloh-Eddine BOUGUERRA r0 1.000 0,33 %

Mr. Jeon TABARIES t0 I .000 0,3 3 %

Mr. Hommodi MOKDAD! r0 I .000 0,3 3 %

Mr. Aloin BONNET r0 I .000 0,33 %

Mr. Thomeur DERBEL l0 I .000 0,33 %

Mr. FEthi SMAOUI r0 I .000 0,3 3 %

Mr. Chokri CHROUDA r0 I .000 0,33 %

3.000 300.000 100 o/o

I.4 DIRECTION

Le Conseil d'Administrotion de I'UNION FINANCIERE HANNIBAL-SICAV est pré-

sidé por M. Sloh Eddine BOUGUERRA.

Lo Direction Générole de I'UNION FINANCIERE HANNIBAL-SICAV o été confiee a

Sono LABIDI

e
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I .5 CONSEIT D'ADMINISTRATION

Le Conseil d'Administrotion est composé des membres suivonts

Adminislroleurs Quolitê Durée du mondot

Mr. Sloh-Eddine BOUGUERRA Six exercices

L'UBCI représentée por

Mr. Sloh-Eddine BOUGUERRA Membre Six exercices

Mr. Jeon TABARIES Mem Six exercices

Mr. Hommodi MOKDADI Membre Six exercices

Mr. AIoin BONNET Membre Six exercices

Mr. Thomeur DERBEL Membre Six exercices

Mr. FEthi SMAOUI Mem Six exercices

Mr. Chokri CHROUDA Membre Six exercices

I.6 COM'W§SAIR,E AUX CO'NPTES

Cette mission est confiée ou cobinet "Roched FOURATI & Co.'' (KPMG Tunisie).

7 , rve de Mouritonie, I 002 Belvêdère

Tél : 793 544

1.7 GESTIONNAIRE

Lo gestion de IUNION FINANCIERE HANNIBAT -SICAV est confiee a l'Union de

Gestion Finoncière (UGFI- intermédioire en bourse, filiole de I'UBCI- conformément

ô une convention de gestion conclue en dote du 26 Avril 99 entre les porties. En

vertu de lodite convention, les opérotions suivontes ont été confiées ô I'UGF :

o Io gestion du portefeuille de Io SICAV, consistont notomment en lo mise en

æuvre des moyens et conseils nécessoires ô lo bonne gestion dudit portefeuille,

o l'exécution des ordres de Bourse de lo SICAV tout en ossuront une séporotion

orgonique entre les fonctions de gestion du portefeuille de lo SICAV et celles de

l'intermédiotion en bourse,

. lo gestion comptoble de lo SICAV (enregistrement des opérotions, clossement et

conservotion des pièces, étoblissement de situotions comptobles.....), le colcul

quotidien de so voleur liquidotive, lo prépqrotion de toutes les déclorotions et

publicotions réglementoires etc.
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UNION FINANCIERE

HANNIBAT SICAV

En rémunérotion des services de gestion, I'UGF perçoit ou moximum une

commission onnuelle de 0.45% T.T.C. de I'octif net de I'UNION FINANCIERE

HANNIBAL - SICAV. Cette rémunérotion décomptée iour por iour sero réglée

trimestriellement à terme échu nette de toute retenue fiscole.

I,8 DEPOSITAIRE

Conformément à une convention conclue entre I'UBC! et I'UNION FINANCIERE

HANNIBAI - SICAV en dote du 26 Avril gg ,I'UBCI est désignée dépositoire exclusif

des titres et des fonds non investis de I'UNION FINANCIERE HANNIBAT' SICAV.

A ce titre, I'UBCI est chorgée de

o lo tenue du registre des octionnoires de Io SICAV

o Io préporotion des Assemblées Généroles d'octionnoires,

o Io mise en poiement des dividendes,

o l'encoissement du montont des souscriptions des octionnoires entronts et le

règlement du montont des rochots oux octionnoires sortonts,

o lo tenue du compte titres de Io SICAV oinsi que I'odministrotion et Io

conservotion de ces titres,

o lo tenue des comptes numéroires de lo SICAV,

o l'ottestotion de lo situotion du portefeuille et des comptes numéroires de lo

SICAV qui sont publiés trimestriellement,

o le contrôle du colcul de lo voleur liquidotive et so conformité ovec les

prescriptions légoles et stotutoires,

o le contrôle de lo conformité des octes du Gestionnoire ovec les prescriptions

légoles et stotutoires et Io politique d'investissement fixée por le Conseil

d'Administrotion.

En rémunérotion des services de dépositoire, I'UBCI perçoit onnuellement une

commission de 2%T.T.C. de l'octif net de I'UNION FINANCIERE HANNIBAT -
SICAV investi en octions et l% T.T.C. de l'octif net investi en obligotions. Cette

rémunérotion décomptée iour por iour sero réglée trimestriellement ô terme échu

nette de toute retenue fiscole.

I.9 DI§TRIBUTEURS

Les souscriptions et les rochots s'effectuent ouprès des guichets de l'UBCI et de

I'UGF - lntermédioire en bourse.
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UNION FINANCIERE
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ll : POIITIQUE D'INVESTISSEMENT
ET OBJECTIFS DE PTACEMENT

2-l z POIITIQUE D'INVESÏISSEMENï

Lo société UNION FINANCIERE HANNIBAI'$CAV privilégie une croissonce ô moyen

et long terme du copitol en investissont principolement dons des sociétés qui

présentent des potentiolités de croissonce et de plus volues en copitol ossez

importontes.

So politique d'investissement est orrêtée por son Conseil d'Administrotion qui

définit d'une port le codre dons lequel doivent être effectués les choix

d'investissement et, d'outre port, les limites de prise de risque occeptées et enfin

les obiectifs de performonce ossignés à lo gestion des octifs. Le Conseil

d'Administrotion peut voloblement déléguer à un comité d'investissement qui se

réunit mensuellement , composé por des personnes nommément désignées, !o

concrétisotion de lo politique d'investissement qu'il o trocé.

Lo société UNION FINANCIERE HANNIBAI-SICAV vise ô otteindre un rendement

élevé, ovec une volotilite a moyen terme moîtrisée en se dotont d'une réportition

iudicieuse de ses octifs et d'une gestion dynomique et ce, dons le respect des

rotios légoux d'emploi des octifs. Ainsi, l'octif est constitué d'octions ne

dépossont pos les 60% et qui présentent des perspectives de croissonce et de

rentobilité prometteuses ovec un niveou de risque en ropport ovec lo liquidité, Ie

rendement, et Ie PER. Por oilleurs, 40% ou moins de l'octif sero composé de

voleurs à rendement fixe.

2-22 OBJECTIFS DE PTACEIYIENï

Lo politique, ci-dessus présentée visont ô investi r 60% du portefeuille en octions

permettro oux souscripteurs de bénéficier d'une rémunérotion élevée ô moyen

terme ou moins égole oux indices du morché finoncier de référence. Dons ce

codre, HANNIBAL-SICAV ciblero une clientèle dé|ô overtie des risques inhérents

oux plocements boursiers et qui monifeste un intérêt pour lo bourse. tlobiectif

principol est de permettre à cette clientèle de moîtriser le risque ô trovers des

plocements effectués dons HANNIBAL-SICAV.

HANNIBAL-SICAV offre oinsi ô I'éporgnont une opportunité d'investissement qui

pré§ente oussi bien les ovontoges de Io Iiquidité et de Io souplesse oinsi que celui

d'une gestion professionnelle visont lo diversificotion du portefeuille ô trovers un

plocement ô

opprécioble.

long terme qui procure oux octionnoires une plus volue en copitol

I



HANNIBAL SICAV

lll: FONCTIONNEMENT DE I'UNION
FINANCIERE HANNIBAT SICAV

3'l : DATE D'OUVERTURE

Lo dote d'ouverture des opérotions de souscription et de rochot est fixée ou

17 moi 1999

3-2 : VAIEUR IIQUIDATIVE

Lo voleur liquidotive de l'oction de I'UNION FINANCIERE HANNIBAT-SICAV est

colculée quotidiennement en divisont l'octif net por le nombre d'octions en

circulotion.

Lo déterminotion de I'octif net tient compte de :

. lo voleur du portefeuille titres qui doit être mise à iour por l'enregistrement des

plus ou moins volues potentielles,

. du report à nouveou,

o des dividendes non encore distribués de I'exercice clos,

o des bénéfices réolisés depuis le début de l'exercice en cours,

o des plus ou moins volues potentielles.

Lo volorisotion des titres en portefeuille sero foite conformément oux règles

d'évoluotion comptobles en vigueur fixées por orrêté du ministre des finonces du

22 ionvier 99, portont opprobotion des normes comptobles relotives oux OPCVM

dont notomment :

Evoluolion des ocfrons

o octions odmises à lo cote : Ces octions sont évoluées ô Ieur voleur de morché.

Lo voleur de morché correspond ou cours moyen pondéré du iour de colcul de

lo voleur liquidotive, ou à Io dote ontérieure lo plus réçente,

o octions non odmises ô,lo cote : Ces octions sont évoluées ô leur iuste voleur qui

sero déterminée por référence ô des critères obiectifs tels que le prix stipulé

dons des tronsoctions récentes sur les titres considérés et _lo voleur

mothémotique des titres. Les octions non odmises à lo cote qui sont négociées

dons Ies mêmes conditions que Ies octions odmises à lo cote sont évoluées

selon les mêmes règles opplicobles à ces dernières.

Evoluation des droits oltochés oux aclions

o droits ottochés oux octions odmises ô lo cote : Ces droits sont évolués

conformément oux règles d'évoluotion des octions, c'est ô dire à Io voleur de

UNION FINANCIERE
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HANNIBAL SICAV

r droits ottochés oux octions non odmises ô lo cote : Ces droits sont évolués à Ieur

iuste voleur. Lo iuste voleur des droits ottochés oux octions non odmises ô lo
cote est déterminée por référence à des critères obiectifs tels que Ie prix stipulé

dons des tronsoctions récentes sur Ies voleurs considérées et leur coût de revient

comptoble.

Evoluotion des obligotions ef voleurs ossimilées

. obligotions oyont foit I'obiet de tronsoctions ou de cototion à une dote récente :

Ces obligotions sont évoluées à leur voleur de morché,

o obligotions n'oyont pos foit l'oblet depuis leur ocquisition, d. tronsoctions ou

de cototion ô un prix différent : Ces obligotions sont êvoluées à leur prix

d'ocquisition,

. Iorsqu'il est estimé que ni Io voleur de morché ni Ie prix d'ocquisition ne

constitue une bose roisonnoble de lo voleur de réolisotion du titre et que les

conditions de morché indiquent que l'évoluotion ô Io voleur octuelle en

opplicotion de Io méthode octuorielle est oppropriée, les obligotions seront

réévoluées ô leur voleur octuorielle.

Evoluotion des firres il'OPCVM:

Ces titres sont évolués à leur voleur liq.ridotive Io plus récente.

Evoluotion des plocemenls monétoires :

IIs sont évolués à Io dote d'orrêté ô leur voleur nominole déduction foite des

intérêts précomptés non courus.

Le Conseil d'Administrotion peut modifier le cos échéont, une fois por on, le choix

des options de l'êvoluotion prêvues por ces règles s'il Ie iuge nécessoire, oprès

ovis du commissoire oux comptes. ll en informe systémotiquement le Conseil du

Morché Finoncier " CMF" et le public.

3-3 : PRIX DE SOUSCRIPTION ET DE RACHAT

Les opérotions de souscription et de rochot s'effectuent sur Io bose de lo dernière

voleur liquidotive. Elles sont nettes de toutes commissions.

o Le prix de souscription du iour est égol à lo voleur liquidotive de lo veille.

. Le prix de rochot du iour est égol ô lo voleur liquidotive de lo veille.

3-4 : CONDITIONS ET IIEUX DE SOUSCRIPTION EI DE RACHAT

o Les demondes de souscription et de rochot doivent obligotoirement être

introduites soit ouprès de I'ogence UBCI qui tient Ie compte boncoire du cl

UNION FINANC!ERE
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soit ouprès du gestionnoire. Si le souscripteur n'est pos tituloire d'un compte,

I'UGF ou l'ogence lui en ouvriro un ou moment de lo souscription.

. Lo propriété d'octions de I'UNION FINANCIERE HANNIBAL - SICAV est

motériolisée por les ovis d'opéré d'ordres de souscription délivrés por I'UBCI

Iors de choque souscription, pour outont que ceux-ci n'oient pos été involidés

por.des ordres de rochot ultérieurs.

o Une heure limite de réception des ordres de souscription ou de rochot sero

offichée dons les guichets de l'UBCl. Les demondes de souscription etde rochot

porvenues ou guichet de I'UBCI ovont cette heure limite seront exêcutées sur lo

bose des prix de souscription ou de rochot du iour. Au-delà de cette heure

limite, les ordres seront exécutés sur lo bose des prix de souscription ou de

rochot du iour ouvroble suivont.

3-5 : DROIT DE RACHAI CAS DE SUSPENSION

L'opérotion de rochot constitue un droit pour tout octionnoire de l'UNION FINAN-

CIERE HANNIBAL SICAV. L'octionnoire peut oinsi ô tout moment demonder le

rochot de tout ou portie de ses octions.

Le poiement des octions rochetées est effectué dons un déloi n'excédont pos cinq

séonces de Bourse oprès réception por lo société de lo demonde de rochot de

son octionnoire.

Toutefois, et en cos de force moieure, d'impossibilité de colculer Io voleur

liquidotive, d'offluence de demondes, de rochot excédont les possibilités de

cession des titres dons les conditions normoles ou lorsque le copitol otteint Ie seuil

minimum de 200.000 dinors, et dons Ie but de préserver les intérêts des

octionnoires, Ie Conseil d'Administrotion peut, oprès ovis du commissoire oux

comptes, suspendre provisoirement Ies opérotions de rochot.

L'UNION FINANCIERE HANNIBAL SICAV est tenue dons ces cos d'informer, sons

déloi, le Conseil du Morché Finoncier de cette décision de suspension et de ses

motifs. Elle est égolement tenue d'informer les octionnoires por publicotion d'un

ovis oux quotidiens de Tunis. Lo reprise des souscriptions et des rochots doit être

oussi précédée de Io publicotion d'un ovis dons les mêmes conditions précitées.

3.6 INFORMATIONS MISES A tA DISPOSITION DES ACTIONNAIRES ET DU

PUBTIC

Les octionnoires et le public seront tenus informés de l'évolution de l'UNION

FINANCIERE HANNIBAL - SICAV de lo monière suivonte :

o Lo voleur liquidotive sero publiée en permonence dons les guichets hobilités ô

recevoir les demondes de souscription et de rochot et ou siège de l'Union de

Gestion Finoncière. Elle fero égolement I'oblet d'une insertion quotidienne dons

Ie bulletin officiel du Conseil du Morché Finoncier.

12
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o Les stotuts, le règlement intérieur, les publicotions trimestrielles et les ropports

onnuels d'octivité de Io société seront disponibles en quontité suffisonte ô tous

les guichets de l'UBCI et ô I'U.G.F.

o Lo composition de l'octif certifiée por le commissoire oux comptes sero publiée

ou Bulletin Officiel du CMF dons un déloi moximum de 30 iours à compter de

lo fin de choque trimestre.

o Le bilon et comptes onnexes seront publiés ou Journol Officiel de lo République

Tunisienne 30 iours ou moins ovont Io réunion de I'Assemblée Générole

Ordinoire et feront l'obiet d'une nouvelle publicotion oprès l'Assemblée

Générole des octionnoires ou cos ou cette dernière les modifieroit.

. Un compte rendu trimestriel sur Io gestion du portefeuille de lo SICAV odressé

individuellement ô choque client. Ce compte rendu comporte une onolyse des

performonces de lo SICAV et situont lo politique de gestion dons le contexte

économique et finoncier de Io période considérée, roppelont les choix réolisés

et troçont les perspectives pour les mois à venir.

o Un relevé trimestriel précis et détoillé des ovoirs en compte, odressé ô choque

client, lui permettont de suivre de près lo volorisotion de son plocement, les

mouvements sur lo période et le chiffroge des performonces nettes réolisées.

. Outre le prospectus d'informotion relotif à lo première ouverture des

souscriptions, une notice d'informotion tenue ô lo disposition du public dons

tous les lieux où s'effectuent Ies souscriptions et les rochots.

Lo dite notice est étoblie sous forme d'un dépliont mis ô iour onnuellement et doit

comporter notomment les éléments d'informotion suivonts :

o ldentificotion de Io SICAV et de ses octeurs (fondoteur, direction de lo SICAV

gestionnoire, dépositoire, intermédioire chorgé de l'exécution des ordres en

bourse, étoblissements désignés pour recevoir Ies souscriptions et les rochots,

commissoire qux comptes).

o Coroctéristiques finoncières (clossificotion, politique de plocements ovec plus

de précision qu'il en est mentionné ou Règlement lntérieur, coroctéristiques de

gestion, ...).

o Durée minimole de plocement recommondée.

o Souscripteurs ciblés.

o Affectotions des résultots : distribution ou copitolisotion.

. Modolités de fonctionnement (dote de clôture de l'exercice, dote de périodicité

de colcul de !o voleur liquidotive, conditions de souscription et de rochot,

commissions éventuelles de souscriptions et ou de rochot, frois de gestion de

dépôt...).
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IV.AITESTATIONS DES PERSONNES QUI
ASSUMENT tA RESPONSABITITE

DU PROSPECTUS D'EMISSION

A notre connoissonce, les informotions portées ou présent prospectus sont confor-

mes ô lo réglementotion en vigueur, oux stotuts de I'UNION FINANCIERE HAN-

NIBAL-SICAV et ô son règlement intérieur.

Le du Conseil d'Administrotion Le Directeur Générol

BOUGUERRA LABIDI

)

!e Comm ux Comptes

Mr.

Lo notice légole o été publiée ou JORT

N" 48 du I I Moi 1999

*d.t.. g.J

Vka du Goneeil du f*Tar*ld Hltamsler

$1.*s,s. "-.,s#-4.,* dU-.- J*§.*[AL.lll$s,.
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- Jr.Lt

ü.14i CJigretl ô\b JS Jl1oxte Og*Xl ,-tJ, ;.îS.à9 JS J*r '
À.SÉrln*Il ü+sXt tf lô-»o*;9 ÀIààll .sg,.},-r.f üc d+ldl ..1" rtall

.à*..ü(Il +t^ll ergrll ;.'o-9 +ul

JtIl *t, Ckràl Àn.,tq Ê9<"Jl aài 
"Jc,',r,' 

e ,n;jl ,l*Il arl"r..+ ôe)lc'

.:,t,oglrll JS "L f+gg t-g.-', t4>*ir ël +lo\cl qI*,Éÿ gu .ÊLtll +K$
C;a ,,aji"Il éj .,Jl a*XXl JS ,J.g étsii" - J§..- *t*,^t+ Ànlg;Il

";: dl ét^Xl JS rs CJie aî-,-,ri .tS td "+ul 
..t$-rJl J§ ÊUl

.rl§l ô..tcle çKIl c.,tîhsJ

, $ul .,toel"Il Jc ç#g (»ppt-IANT) àJ-elâA JSÀ "L 
aaînn turtJl oio

to-dl ,a,J trill ,G}âdl ,aalsJl Ul.)l ,u9*i'ill) tdJrrg il(*) - J§..,', , a!:,:ll -
rl.,JLJl ôrlcle 

"t"Sfl 
.,§J,+rl + ôiïl Llill ,. -rill CrotrXt \*n'l ;ri<t l

.(.,!ul '+lfg
ol o. Bg ,lslul ;eibJl ../l€J.;^l<S ü.Jadl a-t**,d!1) {JtIl É,1:,âl}1 -

.(... , À.,îâijl

,*,gr ;,*lilËl -
.rl-ar-Il a.lcl gl Udl , 6[Xl F,i."à] -

ôrlc.le çL§Il tgrl" .4,à dl an*o *bl lupb ,a;,leJ.l Jt Él ryrb ) J*Jl Ê_tt -
.(.....rliùJl ôrlcl9 çKIl al9ac ,rl.ÉLJl

I ,t lXl
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jr fu*- sf-rrj->

,r'sg!l ,hlr;Jl É,trtlg rlfful ôrLcl ô- 5-3
l+dg il(o--J"-.. CU,BXl ..f_1sots JS egr- rto,,!'rlNl ôrlcl 4J".)1."i

. 4,<d-'rl JS 9l uà+J rlÉJl ô:lcl .-,--lt c*ô9 JS 
"p ".S{

Ê\*! .+ls 
"l.*l "t 

À,a191 uê,â> â§,oi éÈ d çlNl artcl ..roi e.r CÉg
. t€nôt'A ü.o rliJl arlcl ,.,[tQ àSr.'ujl

ôrlcl dtt^ e-r 9i .,r. ,ll an-g çt *i>l uJ[^*! ,a;oLall ôdl c,XL É ^i ,+
-'Il ..JI J$,"1, *Àh..r gi 

^-rt 
arrU...f gLôJI g obfso! 3o ôr[o rliLJl

.rJ+" t!-À , J1-ailJl dt1 J. ÀLètll J+l u,o e.,t -, 200 000 . .\ll ;rXl
olul +L" çL st .+ CJjg iitog rl§l ôrtcl ,:,t!nc6J, 

",S{ 
ôrlr}l

J*l ùe.{tll ,lg,Jl .r.. Ê\.! itS*.-J"-.- dtll ,Li{ 
"t +,uJBl oso,i

ôlrt all À*"#l .i-.^Jl ,,.g Ê\.1r"-l ùilaôt "Il e\Lt, dtt,o a;l taS.+tn-lg GtÀ)lrlÉ

'u-''ÿ'4{{

Ê\-Xl oklr-+l ü"-à+ ÊUl .e XI ,liill ôrtcle +h§Xl c,$nc Gl'üi*l jg+" Xg

.tàl- ôJé.ll

: pg.crJlg g6cotnrtl iàl ..rt" t 3rè9 rÉlgJ ùt gJ.atl 6-3
,À*üXl ë,^Jl .1,*' GtS**-J"-.',JIII ,LiXl tLï'irrl+ 

Ê9""J19 g,.aôt*Il eUI e.

ôrlcle çL§Xl +tt" J* td..,.rrtl Él*tdl oJ el, JS& atnall a,o1o)§ .
,ÀJLII éNl Ài1o al;n:r l+r,pü t"S,CU , À.î^:Jl .tll ya CJ§e rliùJl

.'

J-S ôrïiill c.,t o\lcllg #lJl ;eil,o]lg ,r*t-XI uejtnJl C*, ùÂ 4+tS ,:,L<S ]Sÿ .

agl:. Ilg orl+[,éIl ,BXl ét*,t$,ÀÀ§ ÀSNl tt§,J 
^"*Jt 

rrHlgr4Jtl a;)t:

,it(** - J"-.. JtIl ,tlXlg

ç::
À:1o afÂi u*] 

"J. 
oUJl +fr GÈ u.ê tdJ.,!r!Jl .olrg+il1 Ju-tô,,,iüi'

, ;4^t'l a;lti JS rl+l u"a lrLol tae{ 50 oL^o'l J-j ..t' CJrg qltll ôNl

rl â o ilz*,,b J+ a+9Jl a,rg<-ll ,r4-Jl JUf+ ài-lll o!ul9 À-JtIl aillgJ.l ,,-'§ o
cLV \,/' - J 

ç

À-*J}l ÊlCl r+ rrr+ ù.a lô)"j ,tr,- l^S .JoXl 
"t 

ta91 ,.Ji\.:1 Q:tsll ÀAlsJ à*l+l

,lg,l" ,:ly*ir Jlrrl ôlg- up ü_.<ot''*lJ antsJl

. ;o,.o*tl )ê-ïl ai)bJl ail as;Il .À;oJl a-t+J ,J^i^e ..p* ;g .à9 JS ,J-r..

ÉôLrdl G,^JI a-!.Èr, étSi--J".... e.g.rl J$ "L.i,-dl 
lso 6e.-,-

I * .' 9 ôinll *lr!r'Il ,L §Jl es Â#à,ijtl o:-,q[ {tllg o-rL :axl éeJàJl

.a,ortaJl r4.lrU,i ut+;*Il au++lr,*,Il

:t a-Y1
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étS*p-J-r.ti->

1rr.!.§ 
6,,1b rrp Mtd! c,i*, li] si olatca try c.;15 li! ,irJl a<.n .

C-,Jtr i;^,rlio ù*r btil!,.î-*r d gl c,llntra È9-9^ üSj FI lil çhôXl g^,:1 '
,t#[rôl

Xgrn t-t-i Jr. ,i rtrsll ,r"J Xg ,grJl À{*'iJ üq X o;i ll to li[ aJt]l à,c.iJ[ .

Ài..-ijf ;;rl Il ,--,.,,-' aojtll À"*ijti r"*:tt t:i OrJl .Àgrt Ê+ lilg s:"Jl ôê À"JJ

. ç-till 9o

ry$.ibd$ ,s *te.+l i*ug1l cltsrpi.e crl*illr fe.11.iiJ

. .âri. i À4S .:,o! 4tll ,9bgXl 
"p 

uÊl+Il ü,bdl c.,[*',!a c,l.s:- F-ô,

;f-§.àlJl crt !Ë9iJl F.*;iJ
tô-* a."**t $le^èJl CÈ B C^*,II Â"*àlti Jt ÈIl erb 

"p 
d-ràJl .*bSJl rua

.àl>.isrll ,*g
lêl ,.' i,Jl F*i4Jl -Lt+§!r*uj rl,1ÀIl * Ài"Jl ./ ?r^,ojlSoliarl.Xl .rJi"()l
a!ê Ê)t l ele . oll,Jl +b^ çL .;i se bgr CJi ..sl, l" lil ..L-t]l ob,oleo

aJ',,.o Ââ. lCJs, Êr"Jlg dtll ..!Nl

: rl#iiJl ôrlelg ç§SIt rrlrr 3-3
J-S ù a+l.a.tÉg,:,à tll aaooÉl a..ls,.-,.,,- tLüJl ô:tcl9 çKIl g.,|$c 

ç,

,,*ll Âr'al À^*iJ ttgk 
Ê9iX çL§X, *:H']

..r*'TJ i.;,a:ll a.=üJ t-gk 
Ê9iX ,bdl ô:tcl rr,, ùÉ .

: elrful ôrlels:r::stl ù51,.i9 àtJS 4-3

"$! 
,tlXl L,É J! rlry t FI ps.oi ri *- rlÉJl ôrlcle çKll :Jtt",r! o

X ,,,ü(ll ..ll'S lrl, , , ôr. Lll J! 9l ,éIl ,-,]l ..1,'o Él*{ ..r.Jl ac[. Ilg qt+tl
, çKll c*ôe oJ +L* Crrr Êeq tll el ,Jtll , ô, :lf ,t§! ùb,![''' Cl{

ùgii i ! L'ü eLoltc,L à4ï"--^ ér q* - J"-.. Jlll ,LiXl 6a*i éIo ,l! o

lil -h;SI 41". § sc àcl:. Ile a;t-?.:i[,éJl .ti]l .Ap * ""lJl r-r§iS]l
,à à-XrlÉ ô:lcl ar.L, Ult{l ëq FJ

c,Lllcl ..iJ, ete rlfJl ôrtcl gi *trSXI ,leii J# ar+Xf acUl J.l ué F{ .
ôrt-cle +L : (I] +lta-lgr ele.4slr. Ilg tl+lJ,é$ rBXl tl+tî" uàrdj
arurXl acul J.l ç1.' ôl J+ a.lr,^Jlg qt+rLJ é!l ,,[iXt Cti, J[,arrtt'l rl§l

,Ê# rlÉJl ôrlcl gl çhSll ,t"-l a.clg -.,*-

+l : :(Il ,t*l ôscl-ê ..1,,,' arrXl s1o; p+,ôri-ll oreXl acL"Jl J*l rt a,ai! .+ o

../tilt J§rJl Ê# rlilJl ôrlcle

.t ÀXl

il



irfu*-J-*ti->

i;5J§#.lllÉ r J-t ü.-

: gt-ii.à$ e-r.JË 1- 3

.1999 6h 17 ps* Jl tl»Jl arlcle +tdll .:,t$c Cttàl ltpb r\>

i tl,a;'tl; + 2-3
.n-et â à,o,.vqt*grê, <rp-çJ**j.r d§.tÀflF+-"J;,'. :lf aa",ê,...uîÀ

.alglsll pAsXl )rc 
"L 

aSritjl ,.:,1r9-9o

,r[*.]l 6-e, I-b{ ol.9-9J.1

,à:nlSl a,*,ljl ù ,Jâ,ô ,i .,b tÂ J*+"tL I r.' , ,i *- ,rJl éLg

Ét ê r,-r§ rlcg

Xl :hoL a<.0 o

, ss ùo .-ta.lJl 
.

, À,ogill à*,Jl ttÀi u^ q tJÿ 
'"J 

../l c,l r;Jl .,lc Ctl.Xt 
o

do':Hl ffiH,:ï';:
,-*-àIl JtIl *t, .:,li ÀJtIl c,tS,iLJl .!+L< a-t}l c.,lr. l9"u tÀ.t F-ôJl F**. {*r
..glrfi 

'- 
,,-.loll üotdl c.,[*,,7 

^at-r-r!.l 
o*-,tfl xt"I tà,t t31 J]*I! 5lrrtl

.1999 ..-r.Ç 22 ,f Oill 4tI1 rrg rlf ';Ê ô1r1. \1 ÀJtIl

,,.,^;i:,ffir,Ëi
..it- 6rpb ..oi ,i ^oa.-;Jl 

À4*s.-[*;1 Êfl d C-.tt ]"Jl t-Eo e gNl à4*ô

ô:
a-ra19{t. dr"J*Il }*, paorr'ff

a-. rJl p pg+'\J à'..-.^Jl Fdl ,iÀg À*,-,^Jl t€iq,ii aàr.ll ;S p4+'Xl FIJ o

crl .r.Jl ,+ ArIl o\,olsll C+ uêr,o{l ùdjts d*c9,â}A ery-Lan..JI trJt*
, .,l r,.*tl À*lJl À{-àJ19 .J§.Il

üsi.r .n..'.-' +rJl ,<a-XI teÉ u"4tdgls FÉ{,rlllg b. lJl *i pa+,Xl F1n; 
.

.ô)gxl oio É arrl [1 sclll

pa*'xtr. ; t ill ..}g'tll Fr.*ô

éNl À3{4 gi ,pa-Xl a;lo F**. ..ld fi.b +rJl F€."Xti;1, :[t ,iÿ}l F-ô o

d*c9,â9n .-pe-t"a Jl arJ! o+rJl;c F.€",XLt 
;1. :\t ,.!ÿ-lJ À-.',^Jl à"riJl .fÀg

. a**,t31 l4',ll(;g UlSrIl Fdl ".f 
ar-Jl ollatsll ,; + uêl,-Jl ùdJtS

e.gU.ft Ft *Jl9 eGJl É{".i1

...# Jgld àl.tliJle À{È1 J+ .," ôJ..^Il ..b**Il c,l 'r.§ Àbt4l1 n*Jlg ttÀJl F-ô
,4lll ..gNl

I .t tXl
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I .t tXl

- - tj-r1i->

J&$qt{:"t.llj+Ëg;Jl élrrig
:1Ld:*$;$qi" 1-2

qrgrll ,Éÿ,rJl olSlJl Jri 
"p 

üelJlg t-rII 6Jl ..+ a,::(tf JIeAXI 'ate;
J+ *Lt$i}l A+t* t+-..rJi arlrll .»l+" GÈ..to a",t+Jl oso isi r,;aJXl
a,,L-;i t"t ,dUt ù.,,-i ..+ J*Jlg ôrttJl ï*, u.Jô JI çrF "Jle 

c,lL+ruXl

,Ull a.-'L;.o rî-r,,-..rJl ôrlr}l .»t+^ é)h ùa I y' t Gl(,..'-J".1.,'"s;to:;.rll
él.ôXl lru'ig aJr+Il ôÈtjl ,eop11.o.,gri 4*'Lu^grt^aji-Xl -U*,-l age çJl

.À$1. \l JfXl ergrl ôrÏ':ül

,tïêo fi*-,{ ü{..3.,0 ,f,ttrl .:o aS,*Jt^ji-l Àit ..JI ,.g4 ri llrll *J+ üq
.)4.t JS a.'lg ü..JêXl ,.+ À+lJI oio U+g .13.§-,r ,Jl Jt4trr,Xl a-!1, 1s11+

tïdl 6Jl "LôÈttl ..+nrl u.,,\l yÀJtcô-)el4,!êJI étS"r-J""'é$,
.aé1. 11 JfXl , àrl'i C o+ÿtiJl ".-.Jl plfll

/ 60tgt+, X ,"€*'Xl u^ a11, ..t" itso- - Jr-.. ..l[1 ,L,]l ,llrgi Àhi-^ ù§ii-e
...# ôJtnJl.ar+g rgrlle,àJei+Jtit$l ôrLtll 6e-y .1,,,-..+ t^rt+t! y* dl,
àt"r..-t' JÀXl ,Jc /40 )9r> ostolt+ru! U-- aUalt ;,o Â,ir:tl À*"Jl tài.a-r9Jl

.a4lito crl t',.u9 y, crl tiug

. :,'t*giJl .àt.lôi 2-2
+ 6a*k arOJt gtr#l ' ,.* ,'.,1 | ,,' -Jl91t ü:-Il a-} .s,t ;n a.§Il a-l**Jl ;!
ü+ i'x rfiïH.H fr ffîff Ë ff Ëm;flï
i.Jo*Jl ..+ t)trt Jl ürJ^jtuIl u.o ^i* À$ JI GtSi* - J"-.. d+ÿï ,LIl l* ,.+
.ô1Jl o-!o ,slta:-,Il ../ ùe+cr üÊJlg a-till ïJler ù g1§.<r;ll, +h$l Jc
- J-r* d *KIt OÈ ü. ôrtÉl a:-' ,Jê-,.[ô u^ F4#S/ u,o a*-t-Xt et iJIg

jl(-,,

I



I ,l tY1

- çJ-r.*j->

, ÂSliiJ! ,s^l*ll 1;sr ,jJ.,,A .

, g*<otrclJ ÀAbll ..:Jl*J>lj .[cxl o

' 6[Xl uê\i o

, ,bi,Jl ôrlcl dt .o {-l*ie .JtrSIl dt* uà+ .

, ÀSliilJ ÀJtIl .iLgxl "t 
ÀLÀIJI9 âSrillJ ,,:l .,*ll çt* Ét"Â .

, : (r*'lj {tll c,tful ,:1..'o o

,)êÀ'l Ài\b JSr.*,r,/l it({*lj ttll .:,!ulg ol.*Jl ;ro.' d, o;o( 6-rni 
o

, Cl-Xl .lybJ! ô:1leJl9 ÀJSHI ÊlS-\J t€lQtt,og Ârà dl à,c*ô ,-,t "i-l àSIr" o

' 
àS)ilJ o-l-Xl ..rybJ! rÇ tlg +rHI ÊtS-\J 

, À, :lt Jt".i Àiitt^ À$L" o

.ôtl.Xl uJ-A GÈ g.o ô.'Jl ürJl a-t+Jg

,algcc 
"t 

i4l: . r ll9 ô1t-q.ilJ ..lSj1Jl rUgXl J.^-! ô-J trill -hs- üti^
-tlr{; Cql .t!yt Â I ôl,al irxl u.§ /.2,a,-At"àIl à4 râll "t rlrXt tt*otl
tôrt"jtul $ Jl u$ql JrXl ;a/.1 e p4*Xl ,s tôJt<jtul g+,/{l ét <.t*

..lÉg saXl ,l4il sicrg.irl ai\b JS t+r ete hs{ôtètSll oio,-["i-l 1<r4 At§Jl C
jt - Fd JS ..r" À.ètâ

:e39-t'l 9 -1
À".,ârl1 .EI, àclr. \1g qt+I éJl ,BXl él+tî" r\.dill ôrlcl g çhSIl -l*l<c F.,

,/trl

,.

: ilrJ Èr+$ 8- I

dql .tlpte âiLj, tl9ô1l-flJ g54l .Pfl u+.t c.-*oxl q-ôtnil .r+e{
;.t !+l 9 ô11-q.i$ gsj1Jl rÈxl os I 999 .l,rrl ?6 ert* .étsop - çJr-rj->

. êSn*"-Jr4- dLU.t-glu ÀràUl Jlrxle .,l.:"Jl a{J Uill ùÉl

, -.r ÀcL;. Ilg qt+[ .,S,Jl .rtiIl Ê9q lso ,"a;.arg

B



I ,t lXl

- J.r.L'

:ô1hll grrlp 5-1

"li-i .»r§^Il çta.il u,o a;l.!l .»t+" ùÉl

çt-àr,ll
olf:* ('r rtr

çH ôt ô91 ù,{.ll 6\t .t.Jl

olf-:* r', r\r Î-'àc ..1"[f[+ U]+ ',.,J1

.:tlf-:.t t'. §,r Ârô Jt-rr. .'-otj 'l,Jl

olf:-,'. u) À r'C

àc[. Ilg qt+[,éII .BXl
Ât ô91 ùpJI 5\t ',.u\t .[{

olf:', r'r rrr Â r'ô ..5.1-II 6.k- trJI

olf:- t" .§ ï--àc gtit ùXl r,.,Jt

ÉJ I !r--rr) \l"Jl
crlf-:"r,'. §! ï-'àc

I Ê,trtü}ll :3tr6-1
(KPMG Tunisie) 4il5É9 CHI ,t-, ,,,î(,Q - ib"Jl .liil

793 544, üi$l ;' u;l,\l u*.ty-I002 l+tl+s" b1-,t 7 , ..,11*:rjl

..,1r;- è\b ôÀ-J À-+êJ,l oioJé.Il c,LtJl q1-ôbo Jl c,. C"

: rà;....-ra.ifl ?-1
À-éJtsJti t-,dl C[l ,4. ,\1 ,t]1 JI elrllg ..l$e frul ,ir. Cl a,o.êA c.,'ê"

2[elt+ d.^]l , À,,,ai ÀSlôl ,1* CJig àcl:. IIg u[5l é!1 .'LiIl dc Ltdl?
rL§l Jl J4+§ CtIl rL§pl -r=4c À*!h}l oi.o .1;e{ ,}e$l 6 1999 ü*1

,dlll 'àJ, îJl

. aSlirlJ ÀJtIl ,gLgxl ee .-ôfâiJl .

i ér,^Jl a"+4n æ ,JS*CJI Or"Jl ôt Lo B àSN! :"1*\l a,ordl ,olei igr .
, ^. ,dl 

"s 
Àtl-dl a.4ne CtIl ,BXl àLi-^

, Âlà' Cl À,q.ij ,r"#1 {.-iJl9 ÀS,rüJI .,L-Ln J{*- o

../ilnJl fîJl9 §;t a:Jl gn-., ÊEl o

,L rl:Xl Jt+bti ,Lôt ê§i-a+s ..+ ,-à.,.uo;\l .,h-s rhf,ô^ ..lU , À,.-âijl ,tll J.^.i"
-J+; FJql rLiïl à-S)-nJ ' lÀLojl JrXl ..r" / 0,45,Àè1.' U À^.,ijl

u&g *'xr ,ül .',c)d.,bi u,» Js r€-\L pie !";rtrsli ôrô J;"ir<.r*
,rjt-,- (".,^J JS 1.r" À.ôt,4

7

À+.l$l ôùll ; L rl

ï--àc



I ,t tXl

éts*p- ç!+*.i.r

: c6iJin+g u!âIl ütll ,J"L 2-1
a-q-ô F{§t 3 000 

"L 
l c.,o,ac 1Li.r.r 300,000 uSÉlJ ,1,^'Xl Jul ,"b È\

.çt tiSXl sc J"llJ! , " 9ssn 1t-i.r.l 100 r-rlgJl

aS;,utl rlÉJ Lsi r^r*- gi ô+.+ pa*i ,l r I a-'..:; ti, ùi JIJI u"lrj ü§
d.,-§ Jt tt ,"t, uàirü-yi ; I ui, CJi ,s.Ï+lII ü1,ijtsll ' c (ts ta4*X

,l rp 200 000

Jt<ji,,,Xl crtSr,i ôlr{l ù9.,[all uÂ 15 913 J9.^àll "1,',- JUI ,"t, "t 
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