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l. Mot du Prêsident

Rapport Annuel

Chers actionnaires,

[an née 2019 a été particu tièrement

difficite pour l'industrie de

['intermédiation en bourse et de [a

gestio n d'actifs e n Tu n is ie. La

morosité am biante et les tu rbu lences

de ['environnement économique et

potitique ont fini par gagner [e

marché actions, faisant chuter son

indice phare et les volumes de

transaction. Ces évolutions se sont

fait sentir sur [es votumes traités par

TU N ISIE VALEU RS q u i ont baissé de

27% à 831M DT. La société a,

cependant, mieux résisté que ses

concu rrents, confortant ainsi son

statut de premier intermédiaire en

bourse de [a place, avec une part de

marché'actions' de 31 Yo, fin 2019.

L'activité de gestion d'actifs a payé tes

frais d'u n mouvement de dêcollecte
quasi-génêral qui a affecté [a place en

raison de ['assèchement de [a

tiquidité bancaire et de [a captivitê
des placements monétaires. [actif net

de nos OPCVM a accusé un repli de

5,8y" à 680M DT. Cette

contreperformance reste tout de

même moins forte que l'ensemble de

['industrie de [a gestion d'actifs en

Tu n isie.

2019

Ce faisant TU N ISIE VALEU RS est restée

[e leader du metier avec une part de

marché de 18,5Yo, contre 18,2Yo fi n

201 B.

Face à ce contexte pour [e moins

difficile, [a société a joué [a carte de

ta diversité des métiers. La résistance

de l'activité d'ingén ierie fi nancière et

[a bonne orientation des autres

activités (principalement l'activité d u

Cash Ma nage m ent) o nt pe rm is

d'amortir [a baisse de nos activités de

base. En conséquence de ce qui

précède, [a régression du chiffre

d'affaires a été contenue à 14% par

rapport à 2018.

En 2019, nous avons achevé avec

succès [a mise en ptace des togiciels

KYC et AML (pou r [a lutte contre [e
blanchiment d'argent et [e

financement du terrorisme) et ce afin

de se conformer aux d ispositions

réglementaires en vigueur. Ces

solutions permettent [e filtrage et [e
profilage des clients. Nous

envisageons de demander d'ici [a fin
d e ['a n n ée 2020 [a ce rtificatio n

AML 30 000.

Pou r sa prem ière an née de cotation,

TUNISIE VALEURS a affiché un bon

parcours boursier (une performance

annuelle de 22%). rfunisieValeurs
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Après une trentaine d'années

d'expérience, TU N ISIE VALEU RS a

ouvert en ce début d'année 2020 une

nouve[[e page de son histoire. Le

partenariat avec [a BIAT, qui a acquis

en date du 16 Mars 2020 un bloc

majoritaire dans votre société,

constitue incontestab[ement un

tournant décisif dans la vie de TUNISIE

VALEURS. P[us qu'une opêration

capitatistique, cette atliance est un

partenariat win-win qui permettrait

aux deux entités de mutuatiser les

expertises et d'exptoiter [es synergies

entre les métiers bancaires et du

marché financier pour consotider [e

position nement de chacu n des acteu rs

sur son marchê et pour maximiser [a

vateu r pou r les clients et les

actionnaires. Adossée à [a BIAT, votre

société pou rrait s'appuyer su r [e

réseau étendu de [a première banque

de [a place, dévetopper son offre de

produits et jouer pteinement son rô[e

de trait d'union entre [e marché des

capitaux et [a PME.

2019

TUNISIE VALEURS dispose aujourd'hui
des moyens de ses ambitions grâce à

ses équipes, à [a quatité de ses

produits, à ta rigueur de sa gestion et à
['appui de notre nouvel actionnaire

majoritaire, [a BlAl autant d'éléments
qui permettraient de répondre aux

besoins de [a clientète.

lI va sans dire que ces rêalisations sont
[e rêsultat du dévouement de

['ensemble des co[[aborateurs de

TUNISIE VALEURS que je voudrais

remercier vivement à cette occasion

ainsi que nos clients, Particuliers,

Entreprises et lnstitution nels dont [a

confiance et ta fidétité nous stim u [ent

en permanence. La désignation de

votre société com me (( Mei[[eu re

compagnie de gestion d'actifs en

Tu n isie » en 2020 par [e magazine

« Global Banking and Finance Reviêw »»

est une preuve supptémentaire du

travail effectué par nos équipes afin de

rester dans les mei[[eurs standards du

métier.

Finalement, j'adresse mes

remerciements à nos actionnaires pour

leur confiance et leur soutien au cours

de ['année écou[ée.

Prêsident du Conseil dAdministration
Fadhet Abdetkefi

3
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Environ nement êconomique national

Uactivité économique a nettement

ralenti en 2019. La croissance s'est

êtabtie à 1% au terme de l'année (contre

2,7Yo en 2018) ; un niveau en deçà des

attentes du Gouvernement et du FMl.

Cette faibte performance trouve son

origine dans les contre-performances

des industries manufacturières
(notam ment des secteu rs texti[es,

habitlement et cuir et des industries

mécaniques et étectriques) et non

man ufactu rières (notam ment les

activités d'extraction d u pétrole et d u

gaz natu re[).

llinftation a connu une tendance

résolu ment baissière en 2019,

s'établissant à 6,7Yo en moyen ne, contre

un niveau moyen de 7,3% en 2018. Cette

évolution est imputab[e au resserrement

de [a potitique monêtaire (relèvement

du taux directeur de 100 points de base,

en Février 2019, après plusieurs

rehaussements successifs menês depuis

2017). En dépit de [a décélération des

prix, [a BCT considère que ['inflation
reste à des niveaux é[evés.

L'année 2019 a êté marquée par une

stabilisation des équi[ibres extérieurs.

Le déficit commercial a quasiment

stagnê à 19,4 mittiards de dinars après 19

m i[[ia rds en 2018. Le d éficit d e

la balance énergétiq ue, s'est accentué

en 2019 à environ 7,8 mittiards de dinars,
4

2019

ce qui reprêsente 40% du déficit

commercial. Hors énergie, te dêficit de

[a balance com merciale s'est rétréci

tégèrement, en s'établissant à 11,7

milliards de dinars contre 12,9

mittiards de dinars en 2018.

Du côté de [a balance courante,

l'amétioration des recettes du

tourisme (t,B mittiard d'euros, en 2019,

soit [e montant [e plus étevé depuis

2010) et [a hausse des transferts des

Tunisiens résidents à l'étranger (+14%

à 1,5 mittiard d'euros) ont compensê,

partiettement, ['impact du creusement

du déficit commercial sur [e solde des

opérations courantes et sur [es

réserves de change. Ainsi, [e so[de

courant s'est êtabti à -10 mitliards de

dinars (ou -8,8oÂ du PIB) après avoir

atteint un record historique de -11,7

mitliards (ou -1U% du PIB) en 2018.

Quant aux réserves de chaîgê, e[[es se

sont sign ificativement consolidées en

2019, effteurant 7 mittiards de dottars

amêricains (ou 111 jou rs

d'importation), et cê, après trois ans

de baisses contin ues.

Depuis Mars 2019, [e marché des

changes a fonctionné dans des

conditions relativement apaisées qui

ont permis au dinar de gagner en

résilience. Su r toute ['an née 2019, [a

monnaie nationate s'est appréciée de

TunisieValeurs
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B% face à l'euro et de 7% par rapport à

la devise américaine.

Concernant [a situation des finances

pubtiques, [e déficit budgétaire s'est

réduit pour se situer à 4 mil[iards de

dinars à fin 2019 soit3,5% du PIB (contre

5J mittiards de dinars et 4,BYo du PIB en

2018) et cê, grâce à [a progression

importante des recettes fiscales. Selon

les résuttats provisoires de l'exécution

d u budget de ['Etat en 2019, ['encou rs de

ta dette pubtique devrait stagner à 82,3

mittiards de dinars mais son poids dans

[e PIB devrait recu ler à 72,2yo (contre

77 ,g%o en 2018).

Enfin, et en marge de ces évolutions

économiques, Moody's a procédé, en

Févrie r 2020, à [a révision des

perspectives de [a note souveraine de [a

Tunisie de (( négatives » à (( stables »

tout en maintenant [a notation à « B 2 ».

Uagence de notation motive sa décision

par [e repti du niveau de risque [ié à ta
stabitité macroéconomique en raison du

rétrécissement du déficit courant, de

['amélioration d u stock des réserves de

change et de [a baisse du fardeau de [a

dette publique.

Uagence Fitch Ratings a, quant à etle,

décidé de maintenir [a notation
souveraine de [a Tunisie à «« B+ » et ses

perspectives « négativês )). L'agence de

notation sa[ue les caractéristiques

structurelles sotides de [a Tunisie par

2019

rapport aux pays pairs, les indicateurs

de gouvernance et ta diversification de

l'économ ie. Cependant, e[[e sou tigne

[e (( n iveau préoccu pant » d u déficit
courant, [a « faiblesse des marges de

sêcurité budgétaire et extérieure »», [es

niveaux « très faibles » de croissance

économique « dans un contexte

potitiq ue difficite » et « [a forte

opposition sociale à ta mise en æuvre

des réformes ».

5
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Envi ronnement bou rsier
L'année 2019 s'est terminée moins bien

q u'e[[e n'avait com mencê. Le marché

actions a affTchê un essoufftement

quasi généra[ après avoir enchainê trois

exercices consécutifs dans [e vert.

Uindice de référence Tunindex a

d écroch ê d e 21Yr. Le pa rco u rs d u

Tunindex n'est nullement surprenant au

regard de [a situation économique

convalescente et des tractations
potitiques ayant eu lieu en marge de [a
formation du nouveau gouvernement.

L'année 2019 a étê à ['opposé de 2018

sur [e front des échanges. Un flux

moyen quotidien de 4,3MDT (hors

transactions de btoc) a été échangé sur

la cote en 2019, soit une régression de

26% par rapport à ['an née 2018. La

bonne dynamique du marché des blocs

a contribué à atténuer [a « morosité »

des vo[umes sur [e marchê principat. 72

transactions de bloc ont étê réalisées

su r ['an née, d rainant des capitaux

additionnets de 454MDT. Uattongement

des séances de cotation d'une heure

depuis Septembre 2019 n'a pas produit

l'effet attendu sur les échanges.

L'investissement étranger a renoué avec

le vert après trois années consécutives

de flux nets vendeurs. Au 31 Décembre

2019, les étrangers ont été acquêreurs

nets de 38MDT. Mais ce chiffre est à

re[ativiser, car [es achats

2019

des étrangers (u ne enveloppe de

189,7MDT) intègrent les acquisitions

faites par des investisseurs

stratêgiques notamment chez [a
SFBT. La brasserie a formé aux cotés

de Détice Hotding et d'UNIMED, [e

trio des actions les ptus convoitêes

par les étrangers. Les trois valeurs

ont monopotisé 82% des échanges

des non-résidents.

Le marché primaire a connu un net

ralentissement des levées de fonds

malgré [e retou r en force des

augmentations de capita[. En effet,

cinq injections de fonds propres ont

été difficilement clôturées sur [e

marché, pour un montant de

307MDl pour financer un

program me d'investissement
(tand'or), désendetter [e bitan (SnH

Litas) et pour renftouer les fonds

propres (gtrtR, Tunisie Leasing &
Factoring et ATL). Signalons

égatement qu'aucune nouvelle mise

sur [e marché n'a êté opérée ['année

dernière; une première depuis 2008.

Uactivité du compartiment

obtigataire est égatement

sym ptomatiq ue de l'assèchement

des tiquiditês. Matgré les besoins

accrus de trésorerie, [es sociétés de

leasing et les banques ont déserté

le marché. Six émissions par Appel

Pubtic à l'Epargne seutement ont été

6
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la n cées et clôtu rées su r ['a n n ée po u r

une levée totale de 170MDT contre huit

opérations et une mobilisation de

280,8MDT en 2018. L'année 2019 a êté

marquêe par [a réalisation de [a

première émission de Sukuk sur [e

marché obtigataire. Opérée par Wifack

lnternationaI Ban k, [a levée a pris [a

forme d'une émission de Sukuk ljara.

Cette opération a inaugu ré u n nouveau

canal de financement Charia compatibte

sur [e marche flnancier.

Dans un environnement en panne de

tiquiditê, les émissions privées ont pris

[e relais des émissions par AppeI Pubtic

à l'Epargne. Pou r sécu riser leu rs levées,

les ê m ette u rs se so nt o rie ntés ve rs [e
cibtage direct des investisseurs

institutionnels. C'est ainsi que treize

émissions privêes ont eu lieu en 2019,

totalisant 217,5MDT, contre dix

opérations pour un montant de

293,8MDT en 2018.

Depuis 2018, [e marchê obtigataire a

connu ['entrée d'une nouve[le catêgorie

d'émetteurs. Ce sont les institutions de

Microfinance. Leu rs émissions privées

(sans recours à tAppet Pubtic à

['E pa rgn e) o nt sign ificative m e nt gagn é

en nombre en 2019 pour accompagner

l'essor de l'activité et pou r patier au

resserrement des financements

bancaires (huit émissions totatisant une

levée d e 100,5M DT co ntre d eux

émissions de 33MDT en 2018).

2019

Du côté du Trésor, it a effectué 13

adjudications en 2019, ce qui tui a

permis de lever 1131 mi[[ions de

dinars contre un besoin annuel en

BTA et BTC prévu de 2 350 mittions de

dinars.

Les taux des émissions primaires ont

affiché une hausse moyenne entre 50

et 80 points de base toutes maturités

confondues sur ['année 2019. lt
convient de préciser qu'une nouvelle

cou rbe des taux, reflétant m ieux [a
réatité du marché, a êté mise en

place depuis [e mois de Mars2020.

E nfï n, ['i n d u strie d e [a gestio n

d'actifs a connu ['entrée en activité

de 6 oPcvM (+ FCPR, u n FCP

obtigataire et une SICAV mixte). Ceci

étant, [e nombre de véhicutes en

activité a recuté de 5 en 2019 pour

s'êtabtir à 119.llactif net de ['épargne

collective a enregistré un repti d e 7%

à 3,7 mittiards de dinars sous l'effet

de [a mauvaise orientation du

marché actions, de [a captivitê des

ptacements monétaires et de [a

concurrence des banques sur les

matu rités cou rtes.

7
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o Premier gestionnaire d'actifs avec

680 mi[[ions de dinars d'actifs gérés

et 18,5% de part de marché.

o Premier intermédiaire en bourse avec

p[us de 831 miltions de dinars de

volumes traités et 31,2% de part de

marché'actions'. 
t1l. Des produits d'exploitation de 16,7

mittions de dinars.
o U n résu ltat d'exploitation de 5,0

mittions de dinars.
. Transactions sur capitat et levées de

fonds: BGCI (en Côte d'lvoire), Tunisie

Leasing & Factoring, BH BANK, ENDA

TamweeI et Taysir Microfinance.
o Lancement au mois de Mars du FCP

Valeurs lnstitutionnet ll avec un actif
de 12,3 millions de dinars collectés

auprès de 7 souscripteurs

institutionne[s.

2019

. Mise en place au mois de Juittet
des togiciets KYC et AML (pour [a
lutte contre [e blanchiment

d'argent et [e financement du

terrorisme) et ce afin de se

conformer aux dispositions
régtementaires en vigueur. Ces

solutions permettent le fittrage et

te profi[age des clients.
o Réalisation d'une augmentation

du capitat sociaI de 10 mi[[ions de

dinars pour [e porter à 20 mi[[ions

de dinars par attribution gratuite

d'u ne action nouvelle pou r u ne

action ancienne.
o Cession totale de [a participation

dans [a sociêté lntegra

lmmobilière.
o Désignation de TU N ISIE VALEU RS

comme (( Mei[[eure compagnie de

gestion d'actifs en Tunisie » en

2020 par [e magazine « Gtobat

Banking and Finance Review »».

nl Le§ ,, PyoÇuitq d'exploitation » intègrent les revenus des placements financiers relatifs à l'activité de gestion de
tréso reri e (Casn Man og e m e nt).

Prod u its d'exp [oitation

16,7 MDT
1er Gestion nai re d'actifs

760 MDT

1er lntermédiaire en Bourse

831 MDT

a -ÈZ-UY
--Y-

S
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a. Activitê de [a sociêtê

i. lntermêdiation en Bourse

Volume traitê
sur [e marchê

Volume Tunisie
Valeurs

Part de marchê
"actions"

Part de marchê "actions" en 2018

I ruNrsrEVALEURS(29.67%) I MAc st(! .eg%l

I ernr cAprrAL (s.2e%l I eNn cAptrAux(6.8e%l

I evcr cAPrrAL sEcuRrr Es ls.sg%)

I aueu rNVEsr (s.s9%l

ATTTJART TNTERMEDTATToN (4.e%) I nrc l4.t%t
I rsr B.B%) I eurnrs. g6.18%)

3 t+29 4 514 3 814 2 663

864 1 132

26,8% 19,1% 29,7Yo 31,2o/o

Part de marchê "actions" en 2019

2019

I TUUSIE VALEURS(31.2o/o) I vnc sAlt5.6%l

I alnr cAprrAL (6.s%) I ssr 6.t%\ I nrc $.t%\
I gr'4cE cAprrAL sECURrr Es (s.9%)

BNA CAPITAUX (5,2%)

I errreRr TNTERMEDTATIoN l+.a%l

I avEN rNVEsr (3.9%l I aurnEs- (t4.7%l

831917

9

2016En millions de
dinars

2017 2018 2019

*lntermédiaires en bourse détenant individuellement moins de 3% de part de marché

TtrnisieValeurs
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ii. Gestion d'aaifs
Métier historiq ue de TU N ISIE VALEU RS, [a gestion d'actifs est u n pitier dans

l'activité de [a société. Etle se dêctine en gestion collective (gestion d'OPCVM) et

gestion individue[[e (gestion sous mandat).

- Gestion collective

OPCT M Obtigataires

oPorm Mixtes

oPom obügataires

oPcuii liixtes

4 004

540

616

155

3 827

534

3 tû4

542

3 102

TN

531

148

594

128

613

133

Uoffre de [a gestion collective regroupe 10 OPCVM répondant à différents profÏ[s

de risque (OPCVM obtigataires, mixtes, CEA, islamique...).

En 2019, [e contexte haussier des taux courts a entrainé un effet d'êviction pour

les ptacements en OPCVM. [ensemble du marché a connu une décollecte et

l'encours d'actifs sous gestion du marché a baissé de 71% passant de 4,0 mitliards

de dinars à 3,7 mittiards de dinars.

La décollecte a essentiellement touché les OPCVM obtigataires qui ont vu leur

actif net recuter de 9J% à 3l mittiards de dinars. Les OPCVM mixtes ont, quant à

eux, gardé [e cap sur [a collecte, et ce pour [a deuxième année de suite (*5,6% à

572 mittions de dinars en 2019).

Les actifs sous gestion de TUNISIE VALEURS ont affiché une meilteure résistance
par rapport au marché (une baisse moins prononcee de 5,8%) ce qui a permis à la

société d'améliorer sa part de marchê de 18,2y" en 2018 à 18,5yo en 2019.

Avec 680 mi[lions de dinars d'actifs gérés, [a société maintient sa position de
premier gestionnaire de [a place, aussi bien au niveau des OPCVM obligataires que

des OPCVM mixtes.
TirnisieValeurs

2016En millions de dinars 2018 2019

Marchê 4544 4 361 3 956 3 efls

TUNISIE VALEURS 680

Part de marchê 18,syo17,OVo 17;t% 18,2yo

10

2017

771 745 722
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Part de marchê OPCITM* en 2018 Part de marché OPCVM* en 2019

I rurursrE vALEURS(18.2o/ol I elnr gs.4%)

I ar gt.4%) I sNa (e.4%) I srs @.e%)

I nveu BANK (6.2%) MAc sA(6.2%)

I nra @.a%) I eF{ BANK (4.s%l I usct (4.3%')

I nrrrnRr BANK (4.2%l I nurngs-- (8.5%)

2019

I ruNrsrE vALEURS (18.5%) I srnr $3.6%)

I ar $z.B%t I eNla g3o/o) I srs $.4%)

I vnc (oz) ATTIJARI BANK (s.3%)

I sH BANK 1.4.3%) I nvrN BANK VsYo)

I arg @.3%l I uect e.9o/o) I aurnrs.- (9.3%)

*OPCVM obligotaires & mixtes
**Distributeurs d'OPCVM détenant individuellement moins de 3% de part de marché

- Gestion individuelte

Aux côtés de [a gestion cotlective, TUNISIE VALEURS gère des comptes individuels
pour [e compte de tiers. A fin 2019, [a gestion individue[[e totatise 81 mittions de

dinars répartis sur 422 clients.

iii. lngênierie fi nancière

L'activité d'ingénierie financière englobe un ensembte de services proposés pour

les entreprises: éva[uation de sociétés, études de rentabitité, consei[, levée de

dettes et de fonds propres, recherche de partenaires stratégiq ues et/ou
financiers, transactions sur [e capita[, introduction en bourse....

Chiffre d'affaires 1 248 2 090 2249 1567

Grâce aux efforts fournis tout au [ong des dernières années, TUNISIE VALEURS a

pu consotider cette tigne de métier, développer une expertise et devenir une des

références sur [e marché Tunisien en matière d'ingénierie financière.

En 2019, t'activité d'ingénierie financière a généré des revenus de 1,6 millions de

dinars, soit une rêgression de 30,3% par rapport à 2018. Ce chiffre d'affaires a été
dégagé par les opérations suivantes, 

TonisieValeurs

En milliers de dinars 2017 2018 2019

TT

2016
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- Uémission et le placement d'emprunts obligataires : En 2019, quatre emprunts

ont été placés pour un montant totat de 90 mittions de dinars. Aux côtés de ses

partenaires historiques, TUNISIE VALEURS a égatement accompagné de nouvelles

entreprises, dont les émissions sont appelées à devenir ptus régulières sur les

prochaines années.

- Mandats d'êvaluation et d'opêrations sur le capital : En 2019, onze opérations ont

étê menées à terme, dont :

o Six mandats d'êvaluation;
o Quatre mandats d'accompagnement dans l'augmentation de capitat;

. Une opération transactionnetle.

b. Rêsultat de [a sociêtê

Evotution des produits d'exploitation* en mDT

79 472 79 200

76 686

Autres **

Revenus d'ingénierie financière

Revenus d'intermédiation en Bourse

Revenus de gestion

16578

15 065

2016 2017 2018 2019 2019 Budget

Rêpartition des produits d'exploitation

I

I
I

2018 2019

*Les produits d'exploitation tiennent compte des revenus des plocements financiers relatifs à l'activité Cash

Management
**Exportation de logiciels et revenus des plocements financiers

47,60/o

12
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Les produits d'exptoitation au titre de l'année 2019 ont atteint 16,7 mitlions de

dinars, régressant de 14,30À par rapport à leur niveau de 2018 et affichant un écart

de 13J"/o par rapport au budget.

Cette évotution est principalement exptiquée par:

- La baisse des revenus d'intermédiation en bourse attribuable à un repli des

volumes traités par [a société,

- Le recu[ des revenus d'ingénierie financière en relation avec une prestation

différêe pour 2020,

- Le repli des revenus de gestion de 6% en raison de [a décollecte subie au niveau

des OPCVM gérés par [a société,

- La bonne tenue des produits de placement qui a permis de contrebalancer,

partietlement, [a mauvaise orientation des autres catêgories de revenus (une

croissance des produits de placement de23,6% à 2,8MDT).

Reven us d'i nterméd iation
en Bourse*

Revenus de gestion**

Revenus d'ingénierie
financière
Revenus des placements
financiers

Autres ***

6 076

I 438

2249

2292

4 160

7 936

1567

2834

-31,syo

-6,lyo

-30,3yo

23,6yo

-54,3yo

5 850

8 550

2 800

1 630

7U%

92,ïyo

56,Ùyo

173,$yo

51,5o/o370190t+17

*Commis.sions de tenue de compte + Commissions de transaction
**Commissions de gestion collective + Commissions de gestion individuelle
***Exportatîons de logiciels et autres revenus

2018 REn milliers de dinars VARIATION 2019 BUDGET
TAUX

DE RÉALEATION

Prod u its d'exploitation 19 472 19 20016 686 44,3% 86,9o/o

13
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. Charges d'exploiution

10 730

13 016

7 194

3 504

11 658

-81%

-17,Ùyo

-0,gyo

12498

5 850

8 550

2 800

2019

7U%

92,8%

56,0o/o

Evolution des charges d'exptoitation en mDT

10 359

2016 2017 2018 2019 2019 Budget

Les charges d'exploitation ont atteint 11,7 mi[lions de dinars, en baisse de 10,4y"

par rapport à 2018.

Charges de personnel

Charges de production

Dotations aux amortissements

7 825

4222

969 961

Les charges de production ont affiché ta baisse ta plus prononcée: -17% à 3,5MDT.

Premier poste de dépenses pour [a société, [a masse sa[ariale a diminué de *Jo/o à

7,2MDT. lI est à préciser que 19% de la masse satariale est constituée d'une partie

variabte (bonus) indexée aux performances de l'exercice, et ce, dans [e cadre d'une
potitique de motivation du personnel mise en place depuis plusieurs années.

En milliers de dinars 2018 R VARIATION 2019 BUDGET
TAUX

os nÉausATroN

Cha rges d'exptoitatio n 13 016 11 658 -10,4o/o 12 498 93,3o/o

T4
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Structure des charges d'exploitation en 2018 Structurc des charges d'exploitation en 2019

I Charges de personnel (60%) f Charges de person nel (62%)

I Charges de production (32%) I Charg"s de production (30%)

I Dotations aux amortissements (B%) I Dotrtions aux amortissements (B%)

Le résultat d'exploitation est passé de 6,5 millions de dinars à 5,0 millions de

dinars soit une rêgression de 221% par rapport à 2018 et un écart de 25% par

rapport au budget.

Evolution du rêsultat d'exploitation en mDT

6 702
3s%

5848 --
6 456

,a

4706
5 028

2019 2019 Budget

en % des produits d'exploitation

-

*a

2016 2017 2018

15
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. Rêsultat net

Le résuttat net a atteint 4,5 mil[ions de dinars au titre de ['année 2019, en repli de

7,2y" pil rapport au résultat ordinaire ZOte (hors plus-value exceptionnel[e) et en

décalage de 7,2o/o par rapport au budget 2019 annoncé lors de l'introduction en

bourse.

Evolution du rêsuttat net en mDT

,, ,oô]) -.
27%

2019

en % des produits d'exptoitation

27%

4 850

2019 Budget
(tntroduction en Bourse)

lrt

4 500

3 472

1% r27

2016 2018

I Résultat net

. Structure et êquilibre financier

TUNISIE VALEURS a consolidé ses fonds propres qui ont atteint ptus de 27,8

miltions de dinars au 31 décembre 2019.

Capitaux propres avant affectation 22STt 27 058 27 838

31%

2015En milliers de dinars 2016 2017 2018 2019

I6

20 76s 23216

T[rnisieValeurs
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c. Euolution de la sociêtê et de ses performances au cours

des 5 dernières annêes

Volume traité (en lUOf)

Actifs gérés (en ruOr)

Prod uits d'exploitation *

Cha rges d'exptoitatio n

831

722745

917

n1

10 359

864

16 578

10 730

1 132

19 4T2

13 016

680

16 686

11 658

-3,2yo

-4X%

3,syo

4,Ùyo

15 065

En % des produits d'exploitation 31% 35o/o 33% 30%

En % des produits d'exploitation f/o 21o/o 31o/o 27o/o

* les produits d'exploitation tiennent compte des revenus des placements financiers relatifs à l'activitê

Cash Management

TCAM 2016-2019En milliers de dinars 2016 2017 2018 2019

Résu ttat d'exptoitatio n 4706 5 848 6 456 5 028

Résuttat net 3 472 6 042 4 500 228,3%

T7

2,zyo

127
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d. Evènements importants suruenus entre [a date de
clôture de l'exerclce et la date d'ê[aboration du rapport

- Acquisition d'un bloc majoritaire dans [e capitat de tutrllslE vALEuRs par [a BIAT

Les actionnaires de référence de TUNISIE VALEURS ont reçu une lettre d'intention

engageante de [a part de [a Banque lnternationate Arabe de Tunisie pour

['acquisition d'un bloc majoritaire de 50,47% dans [e capitat de TUNISIE VALEURS à

un prix unitaire de 18J5ODT/action.

Après avoir obtenu les autorisations rêglementaires nécessaires, les deux parties

ont conclu [a transaction de cession courant [e mois de Mars2020.

En coroltaire à ta transaction de cession, [e Conseil du Marchê Financier a décidê

de soumettre ta BIAT à une offre pubtique d'achat obtigatoire portant sur [e reste

du capitat de [a société TUNISIE VALEURS, soit 49,53% du capitat de la société.

Le projet de ['OPA a été déposé au CMF en date du 13 mars 2020. Les

caractéristiques de cette opération ont été arrêtées par [a décision n"14 du 23

Mars 2020 du CMF. Le prix de l'offre a été fixê à talso dinars l'actiof, hors frais de

courtage et commission sur transactions en bourse. Cette OPA est valable pour

une période altant du jeudi 2O Mars 2020 au jeudi 16 Avril2020 inclus.

Le rapprochement des deux institutions -BIAT et TUNISIE VALEURS- s'inscrit dans

[e cadre du développement des métiers d'intermédiation bancaire et financière,

dans te but de faire émerger un acteur spéciatisé dans les opérations de haut de

bilan et te financement des PME.

Les ctients de [a BIAT et de TU N ISIE VALEU RS bénéficieront ainsi de plus de

possibitités d'accompagnement grâce à [a comptémentarité des métiers et des

com pétences. Cette alliance permettra égatement aux deux grou pes référence de

la place de joindre leurs forces et leurs savoir-faire pour [e développement du

secteur financier en Tunisie.

18
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- Epidêmie du Coronavirus Covid-19

A fimage des principales places boursières mondiales, ['apparition de t'épidémie

du Coronavirus (COVID -19) sur [e premier trimestre 2020 a déclenché une panique

sociate et une tempête boursière en Tunisie. Le marché a payé les frais d'une

déroute généralisée qui a dêferté depuis [e début du mois de Mars 2020 et qui a
provoqué un effondrement des cours chez ta quasi-totatité des sociétés cotées. Ce

crash boursier a atteint son paroxysme [a séance du lundi 16 mars 2020 où l'indice

de référence a accusé la troisième plus importante baisse de son histoire(-trT%).

La propagation de [a pandémie du coronavirus, les mesures de prévention du

virus et [e manque de visibitité sur les retentissements économiques de cette

épidémie sont des facteurs qui accentuent [a nervosité des marchés et alimentent

['inq u iétude des investisseu rs.

TUNISIE VALEURS continue à suivre de près cette situation exceptionnelle en

concertation avec [e Conseit du Marché financier et [a Bourse de Tunis et s'attend

à ce que les effets du coronavirus soient nêgatifs sur [es réalisations de [a société

en 2020 au niveau de ses activités de marché. Le repti attendu des volumes, [a

désaffection pou r les actifs risq ués et [a baisse des rendements devraient

impacter les revenus des activités d'intermédiation en bourse et de [a gestion

d'actifs.

TUNISIE VALEURS souligne, cependant, que son business mode[ est assez

diversifié et q ue [a sotidité de son bitan sont des élêments de résistance à
l'actuetle crise.

TUNISIE VALEURS espère à ce que les effets de l'épidémie du coronavirus soient
timitês à ['année 2020. L'éradication comptète du virus à partir de ta deuxième
moitié de ['an nêe en cou rs devrait rétabtir ta confiance des opérateu rs
économiques et avoir des effets d'entrainement favorables sur l'économie
mondiate et nationale.

19
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V. Actionnariat
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a. Renseignements relatifs à ta rêpartition du capital et des
droits delote

Au 31 décembre 2019, ta structure de capita[ de TUNISIE VALEURS se présente

comme suit :

lntegra Partners

Tunisie Leasing & Factoring

Staheddine Caid Essebsi

1 457 630 7 288 150

600 000 3 000 000

268399 13t+1995

36,44yo

15,00%

6,71yo

t+1,85YoActionnaires détenant moins de 5% 16'l|3gT1 8 369 855

b. Conditions d'accês à l'Assembtêe Gênêrale

Les titutaires d'actions [ibérées des versements exigibles peuvent seuts assister à

l'Assembtée Générale sur justification de leur identité ou s'y faire représenter.

Toutefois, les sociétés sont valablement représentées soit par un de leurs gérants

ou par un membre de leur ConseiI d'Administration, soit par mandataire muni

d'un pouvoir rêgutier, sans qu'i[ soit nêcessaire que [e gérant, [e membre du

conseiI ou [e mandataire soit personnetlement actionnaire.

Le nu-propriétaire est valablement représenté par ['usufruitier et [e droit de vote

appartient à ce dernier pour toutes tes Assemblées Ordinaires et Extraordinaires

sau[, ainsi qu'i1 est dit à ['article 11 des statuts, entente contraire entre eux.

La forme des pouvoirs et les lieux et détais de leur production sont déterminés
par [e ConseiI d'Administration.

Actionnaires
Nombre d'actions

et de droits de
vote

Montant en DT % du capitat et
des droits de vote

Total 4 000 000 20 000 000 100,00%

20
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TUNISIE VALEURS a optê pour [a dissociation des fonctions de Président du Conseil

d'Administration et de Directeur Général. Le Conseil d'Administration est composé

de 12 membres et se rêunit au moins deuxfois par an.

M. FAdhEl ABDELKEFI Président Lui-même

Lui-même

Lu i- mêm e

Lui-même

Lu i- mêm e

Lui-même

Lui-même

Lu i-même

Lu i- mêm e

2019-2021

M. Ahmed ABDELKEFI Membre 2019-2021

M. Staheddine CAID ESSEBSI Membre 2019-2021

M. SIim MAAOUI Membre 2019-2021

M. AbderrazaK BEN AMMAR Mem bre 2019-2021

M. Slaheddine LARGUECHE Membre 2019-2021

M. Fethi MESTIRI Mem bre 2019-2021

M. Aziz MEBAREK Membre 2019-2021

M. Ziad OUESLATI 2019-2021

Tunisie Leasing & Factoring Mem bre M. Hichem ZGHAL 2019-2021

lntegra Partners Membre M. Ahmed ABDELKEFI 2019-2021

M. Radhouane ZOUARI Lu i-même 2019-2021

a. Rô[e de chaque organe d'administration et de direction
Le Conseil d'Administntion

Le Conseil dAdministration a les pouvoirs les plus étendus pouragirau nom de

ta société et pour faire autoriser tous les actes et opêrations relatifs à son objet
social. l[ arrête à cet effet, les orientations stratégiques et financières de [a

société et assure [a surveil[ance effective de [a gestion de [a société par t'organe

de direction' rhnisievaleurs

Mem b re,
représentant des

actton narres
minoritaires

MandatReprêsenté parMembres Quatitê

2T

Mem bre
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La Direction Gênêrate

La Direction Gênérale est assurée par Monsieur Watid SAIBI. La Direction

Générale représente [a société vis-à-vis des tiers. Ette met en ptace les

stratégies et les potitiques approuvées par [e Conseil d'Administration, étabore

des processus permettant d'identifier, de mesu rer et de contrôler les risq ues

encou rus.

b. Comitês spêciaux et rôle de chaque comitê

Comitê de direction

La Direction Générale est assistée par un comité de direction qui se réunit

chaque semaine autour d'un ordre du jour préêtabti. Le comité de direction est

composé du Directeur Général et de 10 cadres dirigeants représentant les

diftérents départements de [a société.

Comitê d'audit et des risques
Le comité d'audit et des risques de TUNISIE VALEURS est formé de trois

administrateurs (M. Fethi MESTIRI, M. Ziad OUESLATI et M. Stim MAAOUI) et se

réunit au moins deux fois par an.

Ce comité examine [a cartographie des risques de [a société (opérationnets,

flscaux, juridiques...) et émet des recommandations sur [a potitique générale de

gestion des risq ues et de toutes les potitiq ues associées. Son rôle consiste

également à rendre un avis sur les comptes de [a société et sur son contrôle

interne (suivi du processus d'élaboration de ['information financière, suivi du

contrôle tégat des comptes annue[s pour les commissaires aux comptes, suivi de

l'efficacité des systèmes de contrôle et de gestion des risques).

Com itê d'i nvestissement
Ce comité se rêunit chaque mois. lt arrête [a potitique d'investissement des

OPCVM et des comptes gérés. l[ est composé du Directeur Général, du Directeur de

[a gestion d'actifs, du gestionnaire du fonds, d'un analyste financier et du

Directeur Commercial.

Comité obligatairc
En marge du comité d'investissement, [e comité obtigataire se tient chaque mois.

l[ arrête ta potitique d'investissement des SICAV obtigataires et analyse les
portefeuiltes (risque, maturité, tiquidité...). Le comité obtigataire est composé de 4

membres (Gestionnaire OPCVM, responsable Back office OPCVM, [e responsabte

SW et un analyste financier).
ThnisieValeurs
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M. Fadhel ABDELKEFI

M. Ahmed ABDELKEFI

M. Staheddine Caid Essebsi

M. SIim MAAOUI

M. Abderrazak BEN AMMAR

M. Staheddine LARGUECHE

M. Feth i M ESTIR I

M. Aziz MEBAREK

M. Ziad OU ESLATI

M. Rad houane ZOUARI

2019

Membre du conseiI d'administration de ta BT et Président du

Comité d'Audit de [a banque, DGA et administrateur de la

société I NTEGRA PARTN ERS.

Président du Conseit d'Administration de TUNISIE LEASING ET

FACTORING / TUNINVEST FINANCE GROUP / INTEGRA PARTNERS /
Pôte de Compétitivité de Sousse

Associé au Cabinet juridique CAID ESSEBSI & PARTNERS

Directeur marketing et innovation digitate de la société

ASSU RANCES MAGH REB!A

Gérant de la société HERMES CONSEIL

Président Directeur Générat de STRATEGIE ACTIONS SICAV

Directeur Général de TUNINVEST SICAR, TUNINVEST

INTERNATIONAL SICAR et TUNINVEST INNOVATION SICAR, Directeur

benerat 5FL.

Directeur Associe de TUNINVEST FINANCE GROUP

Directeur Associé de TUNINVEST FINANCE GROUP

Gêrant des sociétês : GENERAL DE CONSEIL ET ASSISTANCE et
SOC!ETE DE MISE EN VALEURS ET EXPLOITATION AGRICOLE

c. Les fonctions et les activitês pri!çipates exercêes par les
ad ministrateurs dans d'autres §ociêtês

Rctivitês exercêes en dehors de la société

23
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d. Les fonctions actuelles et les activitês principates

ifffiliirtil.lfiicandidats 
à un poste de membre du cdnseil

M. Eric Aouani o Poste actuet : Fondateur Aouani &Co (tunis, Casabtanca)

. Associé ONDRA Partners, responsable du bureau de

Casabtanca

o Poste actuel : responsabte du Pôle Investisseurs BIAT

. PDG : Sicaf Biat/Sicav Trésor Biat/Sicav Patrimoine

obtigataire Biat/Sicav Prosperity aiat
. Administrateur: Sicav Opportunity eiat
. Administrateur/Prêsident du Conseil d'Administration : Biat

Capitat & Biat Asset Management

. Administrateur/Président du Comitê d'ludit: Assurances Biat

M. Walid DACH RAOU !

M. Mehdi MASMOU DI o Poste actuel : DGA Assurances BIAT

. Responsable Pôte ConseiI Financier BIAT

. Administrateur: BIAT Capitat Risque

. Administrateur: Société ta protectrice

. Poste actuet: Chief Economist à [a BIAT

o Responsabte Prospective, Veitte et Recherche Economique à

Ia BIAT

o Poste actuet : Manager Corporate Finance & gouvernance,

sociêtê value
. Responsabte lngénierie Marchê Pôte lnvestisseurs BIAT

o Administrateur: Société SPT Hammamet

M. Watid JAAFER

Mtte. Aicha MOKADDEM

Membres Aaivitês exercêes en dehors de ta sociêtê
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ThnisieValeurs
LA MAISON OE L'EPARGNANl



UI. Le titre en Bourse

a-

J
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Evolution du cours de Tunisie Valeurs

20,00 7400

7300

7200

7100

7000

6900

6800

6700

18,00

16,00

14,00

12,00

10,00

déc.-18 janv.-19 févr.-19 mars-19 avr.19 mai-t9 juin-19 juit..-19 août-t9 sept.-19 oct.-19 nov.-'I9 déc.-19 janv.-20

I Tunisie Vateurs (cours ajustês) I Tunindex

La première année pteine de cotation du titre TUNISIE VALEURS s'est

avérée concluante. Après avoir fait du surplace en 2018, [e titre a suivi
une tendance haussière, cumutant au 31 décembre 2019 une performance

de 21 ,6ÿo.L'augmentation de capitat par incorporation des réserves (à une

parité t pour 1) a êté appréciêe par [e marché. Le cours s'est êtabti en fin
d'année à 16,980DT, correspondant à une capitatisation de 67,9MDT.

L'action a généré des échanges moyens de 43,9 ffiitte dinars sur ['année.

aa

f-

J

a-

aa

aJ

Cours ptus haut (0f)

Cours ptus bas (DT)

Cours moyen (ot)

Volume moyen quotidien (Of)

Volume moyen quotidien (titres)

19,500

14,689

16,791

43 871

1763

Cours ajustês

Performance 21r6ot6
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â}iïüËition 
statutai re concernant ['affectation des

Selon ['artic[e 32 des statuts, [e bênéfice distribuable est constitué du

résuttat comptabte net majorê ou minoré des résultats reportés des

exercices antérieurs et ce, après déduction de ce qui suit:

o Une fraction égate à 5% du bénéfice, dêterminé comme ci-dessus
indiqué, au titre de réserves têgates. Ce prétèvement cesse d'être
obtigatoire [orsque [a réserve légale atteint te dixième du capitat sociat;

. La réserve prévue par les textes tégistatifs spéciaux dans [a timite des

taux qui y sont fixés ;

o La réserve pour fonds sociat, dont [e montant sera fixé annue[[ement par

['Assembtée Généra[e Ordinaire ;

o Les réserves et fonds que l'Assembtêe Générale juge convenable leur

co nstitutio n.

at

a

26
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Affectation du résuttat de
['exercice 2017 dêcidée

- 
par I'AGO du 30 mars 2018

Dotation au fonds
social
Distribution de

- dividendes

Résuttat net au 31

Décembre 2018

2019

0

-120 000

-3 600 000

0

0

4 500 135

3 471552 -3 471552

-120 000

-2 080 000

6 042 149 -6 042 149

-120 000

-3 600 000

5 154 756

-10 000 000 0

4 500 135

0

-120 000

-2 080 000

6 042 149 6 042149

- Affectation du résuttat de
['exercice 2018 décidée
par ['AGO du 29 mars 2019

E Dotation au fonds
social

Distribution de

_ dividendes
Reprise sur réserve de
réinvestissements
exonérés décidée par

- ['AGO du 29 mars 2019
Augmentation de capitat 10 000 000
dêcidée par ['AGE du 19

Avrit 2019

- Résultat de l'exercice 2019

-5 154 756

Rêserve
têgale

Capitat
social

Réserves de
réêvaluation

Rêserves Dour
rêinvestisient

exonêrê
Rêsuttats
reportês

Résultat de
l"exercice

Soldes au 31

Décembre 2017
10 000 000 1 000 000 424 000 6762256 1 558 311 3 471 552 23 216 119

Soldes au 31

Dêcembre 2018
10 000 000 1 000 000 424 000 6762256 6 Otr21t+9 27 058 268

20 000 000
Solde au 31 Dêcembre
2019 avant affectation 1 000 000 424 000 1 607 500 307 768 27 838 403
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lX. Contrôle des comptes

Rapport Annuel 2019

Le contrô[e des comptes de la sociêté TUNISIE vALEURS est assuré par:
. Le cabinet AMC Ernst &Young représenté par M. Fehmi LAOURINE dont [e

mandat a êté reconduit pour les exercices 2018-2020,
o Le cabinet FINOR, représenté par M. Karim DER0UICHE pour les exercices

2019-2021.

a. Potitique sociale

Soucieuse de fidéliser durablement ses emptoyés, TUNISIE VALEURS a

opté pour une potitique sociale basée essentie[[ement sur [a proximité

continue avec ['ensemb[e des sa[ariés. Cette proximité s'est traduite par

la mise en ptace de différents mécanismes:
. Un fonds sociaI destiné à accorder des crêdits, à des conditions

préférentiel[es, pour les salariés et à contribuer à [a prise en charge

des frais médicaux,
o Un intéressement financier par [a mise en place d'un système de bonus

calcu[é en fonction du résultat de ['année et servi à l'ensembte du
personneI après [a ctôture de ['exercice,

o U ne assu rance grou pê, u ne sécu rité socia[e constituée d'u n régime
généraI et d'un régime de retraite comptémentaire,

o Des programmes de formation régutiers destinés à [a fois à développer
les connaissances techniques des emptoyés et à favoriser [eur montée
en compétence. Les formations sont réatisées en dehors de [a société.

X. Gestion des ressources humaines

28
TlrnisieValeurs



_ Rapport Annuet 2019

b. Evolution de ['effectif

A fin 2019, ta société compte 116 cotlaborateurs dont 70% ont une

ancienneté de plus de 5 ans.

I

E

-

Commerciat / Agents de bureau
(Front Office)

Ad m i n istratif (Back Office)

Gestion d'actifs

Recherches et Etudes

lngénierie Financière

lnformatique

lnternational

Gardiennage et Entretien

en%

16

2

0

0

1

0

0

6

9o/o 22o/o

4

13

5

2

0

0

2

1

2

3

3

0

15

4

0

1

0

0

0

6

22o/"

16

2

2

1

2

0

1

6

260/o

63

16

3

4

3

2

21

E

-

-

-

-

-

-

1

1

0

1

22o/o 100o/o

Département / Anciennetê 5-10 ans 10-20 ans TotalPlus de 20 ans
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Moins de 2 ans 2-5 ans

1

Total 10 25 26 30 25 116



Xl. Étaments sur le contrôle interne et le
système d'information

I

Rapport Annuel 2019

L'année 2019 a été marquée par [a mise en place au mois de Juittet des

togiciels KYC et AML (pour la lutte contre [e btanchiment d'argent et [e

financement du terrorisme) et ce afin de se conformer aux dispositions
rêgtementaires en vigueur. Ces solutions permettant [e fittrage et [e

p rofilage d es c lie nts.

La société va demander d'ici ta fin de ['an née 2020 [a certification
AML 30 000.

30
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Xll. Etats financiers arrêtês au 31 Dêcembre
2019

Rapport Annuel 2019

a. Rapport gênêral des commissaires aux comptes sur
les êtats financiers de ['exercice clos [e 31 dêcembre

2019

Messieurs les actionnaires de Tunisie

Valeu rs,

l. Rapport sur 1'audit des êtats
financiers

1. Opinion

En exécution de [a mission de

commissariat aux comptes qui nous a

été confiée par votre Assem btée

Générale, nous avons effectué ['audit
des états financiers de Tunisie

Valeurs, qui comprennent [e bitan

arrêté au 31 décembre 2019, ['état de

résultat et ['état des ftux de trésorerie
pour ['exercice clos à cette date, ainsi

que les notes annexes, y compris [e
résumé des principales méthodes

com ptab[es.

Ces êtats financiers font ressortir des

capitaux propres positifs de 2t B3g

KDT, y compris [e rêsultat bénéficiaire
de l'exercice s'élevant à 4 500 KDT.

À notre avis, les états financiers ci-
joints présentent sincèrement, dans

tous [eu rs aspects sign ifïcatifs, [a
situation financière de [a sociétê au 31

décembre 2019, ainsi que sa

performance financière et ses flux de

trésorerie pour ['exercice clos à cette

date, co nfo rmé m ent au Système

Com ptabte des Entreprises.

2. Fondement de l'opinion

Nous avons effectué notre audit selon

les normes internationales d'audit
applicables en Tunisie. Les

responsabitités qui nous incombent

en vertu de ces normes sont ptus

am plement décrites dans [a section
«Responsabitités de ['auditeur pour

['audit des états financiers»» du

présent rapport. Nous sommes

indépendants de [a société

co nfo rmé m ent aux règles d e

déontologie qui s'apptiquent à ['audit
des états financiers en Tunisie et nous

ThnisieValeurs
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nous sommes acquittés des autres

responsabititês déontotogiques qui

nous incombent se[on ces règles.

Nous estimons q ue les é[êments

probants que nous avons obtenus

sont suffTsants et appropriés pour

fonder notre opinion d'audit.

3. Paragraphe d'observation

Nous attirons l'attention sur [a note

28 au niveau des notes aux êtats

financiers qui décrit les évènements

postérieurs à [a clôture qui sont tiés à

la crise sanitaire COVID-19 et ses

impacts potentiels sur les activités de

la sociétê.

Notre opinion n'est pas modifiée à
l'égard de point.

4. Questions clês de faudit

Les questions clés de ['audit sont les

questions qui, selon notre jugement

professionnet, ont été les ptus

importantes dans ['audit des Etats

Financiers de [a période considérêe.

Ces questions ont été traitées dans [e
contexte de notre audit des Etats

Financiers pris dans leu r ensem bte et
aux fins de [a formation de notre

opinion sur ceux-ci, êt nous

n'exprimons pas une opinion distincte
sur ces questions.
32
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Nous avons dêterminé que [es

questions décrites ci-après

constituent les questions c[ês de

l'audit qui doivent être

communiquées dans notre rapport:

a. Prise en compte des revenus

Point cté de ['audit :

Les revenus comptabitisés en produits

pa r [a société s'é lève nt a u 31

décembre 2019 à 13 761 KDT et

représentent 99% d u total des

p ro d u its d'ex p [o itati o n.

Bien qu'une part significative de ces

revenus soit générée et comptabitisée

a uto matiq u e me nt pa r [e systè m e

d'information de [a société, nous

avons néanmoins considéré que [a
prise en compte des revenus

constitue u n point cté de l'audit en

raison d u vo[u me des transactions et

de ['importance relative de ces

revenus par rapport au total produits

de [a sociêté.

Eponses app_qrtées

Dans te cadre de notre audit des

comptes, nos travaux ont notamment

consisté à :

. La revue critique du dispositif de

contrôle interne mis en place par [a

société en matière de

reconnaissance des revenus ;

TunisieValeurs
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La réatisation des tests pou r

vérifier ['app[ication effective des

co ntrô les clés i n clu a nt les

contrôles automatisês ;

La revue analytique détaittée des

revenus afin de corroborer les

don nées com ptables notam ment

avec les informations de gestion,

les don nées historiq ues, ['évolution

tarifaire, les tendances du secteur;

La vérifTcation d u respect de [a

norme comptable NCT 03 et en

particulier que les revenus ne sont

constatés que s'iI est probab[e que

les avantages économ iq ues

associés à ['opération bênêfi cieront

à ['entreprise ; et

La vêrification du caractère

approprié des informations

fo u rn ies su r ces p rod u its
présentêes dans les notes aux états

financiers.

o

b. Estimation des

risques et charges

provisions pour

Point cté de ['audit :

Comme indiqué au niveau de [a note

3.5 a ux êtats fi n a n cie rs, co m pte te n u

de l'exposition de [a société à des

risq ues d ivers, en partie spécifiq ues

au secteur financier, et du degré de
jugement élevé y associé, nous avons

considéré que l'estimation des

provisions pour risques constitue un

point cté de notre audit.
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Ep-qnses ap-portées

Dans [e cadre de notre approche

d'audit, nos ditigences ont consisté

notamment à :

o Mener des entretiens avec [a

direction pour prendre

connaissance des procédures mises

en place par [a société pou r

recenser ['ensem ble des risq ues ;

o Procéder à des revues critiq ues des

jugements formu[és par [a direction

dans [e cad re de l'évaluation des

risq ues et apprécier [e caractère

raisonnab[e des estimations et

hypothèses retenues dans [e calcuI

des provisions pour risques;et
o Vêrifier [e caractère approprié des

informations fou rnies dans [es

notes aux êtats financiers.

5. Rapport de siestion

La responsabitité du rapport de

gestion incombe au Conseil

d'Administration.

Notre opinion sur tes états financiers

ne s'étend pas au rapport de gestion

et nous n'exprimons aucune forme

d'assurance que ce soit sur ce rapport.

En application des dispositions de

l'article 266 d u Code des Sociétés

Commerciales, notre responsabilité

consiste à vérifier l'exactitude des

informations données gqr [eS çoIqp,testunrsre valeurs
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de [a société dans [e rapport de

gestion par référence aux données

figurant dans les états financiers. Nos

travaux consistent à [ire [e rapport de

gestion €t, ce faisant, à apprécier s'i[

existe une incohérence significative

entre celui-ci et les êtats flnanciers ou

la connaissance que nous avons

acquise au cours de ['audit, ou encore

si [e rapport de gestion semble

autrement com porter u ne anomalie

significative. Si, à [a [umière des

travaux que nous avons effectués,

nous concluons à [a présence d'une
anomatie signifTcative dans [e rapport
de gestion, nous som mes ten us de

signater ce fait.

Nous n'avons rien

éga rd.

à signaler à cet

6. Responsabititês de la Direction et
des responsables de la gouvernance

pour les êtats financiers

La Direction est responsable de [a

prêparation et de [a présentation

fidète des états financiers

conformément au Système Comptabte

des Entreprises, de [a mise en place

du contrôle interne qu'e[[e considère

comme nécessaire pour permettre [a
préparation d'états financiers
exempts d'anomaties significatives,
que cel[es-ci résuttent de fraudes ou

d'erreurs, ainsi que de [a

détermination des estimations

34
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com ptables raison nables au regard

des circonstances.

Lors de [a préparation des états

financiers, c'est à [a Direction qu'iI

incom be d'évaluer [a capacité de [a

société à pou rsuivre son exploitation,
de communiquer, [e cas échéant, les

questions relatives à [a continuité de

['exploitation et d'appliq uer [e

principe comptabte de continuité
d'exploitation, sauf si [a Direction a
['intention de tiquider [a société ou de

cesser son activité ou si aucu ne autre

sotution réaliste ne s'offre à e[[e.

tI incombe au conseil d'ad ministration
de surveiller te processus

d'information financière de [a sociêté.

7. Responsabilitês de l'auditeur pour

['audit des êtats financiers

N os o bjectifs so nt d'o bte n i r

['assurance raisonnab[e que les états
financiers pris dans [eur ensemb[e

sont exempts d'anomalies

significatives, que celtes-ci rêsuttent

de fraudes ou d'erreurs, et de délivrer
un rapport contenant notre opinion.
L'assurance raisonnabte correspond à
un niveau étevé d'assurance, qui ne

ga ra ntit to utefo is pas q u'u n a u d it,
réalisé conformément aux normes

internationales d'audit appticables en

Tu n isie, permettra toujou rs de

détecter toute anoma[ie sien ificative
TirüisieValeurs
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q u i pou rrait exister.

Les anoma[ies peuvent résulter de

fraudes ou d'erreurs et e[[es sont

considêrêes com me significatives

lorsq u'iI est raison nabte de s'attend re

à ce QUê, individuetlement ou

coltectivement, e[[es puissent influer
sur les décisions économiques que

les utilisateurs des états financiers
prennent en se fondant sur ceux-ci.

Dans [e cadre d'un audit réatisê

conformément aux normes

internationates d'audit appticables en

Tunisie, nous exerçons notre jugement

professionneI et faisons preuve

d'esprit critique tout au long de cet

audit.

En outre :

. Nous identifions et évaluons les

risques que les états financiers

comportent des anomaties

significatives, que cetles-ci

résultent de fraudes ou d'erreurs,

concevons et mettons en æuvre

des procédures d'audit en réponse

à ces risq u es, et rê u n isso ns d es

étéments probants suffisants et
appropriés pour fonder notre
opinion. Le risque de non-
détection d'une anomalie
significative résultant d'u ne fraude
est plus étevé que celui d'une
anomalie sign ificative rêsu ltant

35
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d'une erreur, car [a fraude peut

im pliq uer [a collusion, [a fatsification,

les omissions volontaires, les fausses

déctarations ou [e contou rnement d u

contrôle interne;

Nous acquérons une

compréhension des étéments du

contrô[e interne pertinents pour

['audit afin de concevoir des

procédures d'audit appropriées

dans les circonstances ;

a

o

a

Nous apprécions [e caractère

approprié des méthodes

comptables retenues et [e caractère

raisonnab[e des estimations

comptables faites par [a Direction,

de même que des informations y
afférentes fou rn ies par cette

dernière ;

Nous tirons une conclusion quant

au caractère appropriê de

['utilisation par [a Direction du

principe comptabte de continuité
d'exploitation êt, selon les

élêments probants obtenus, quant
à l'existence ou non d'une
incertitude significative tiêe à des

événements ou situations
susceptibles de jeter un doute
im portant su r [a capacité de [a

sociêté à poursuivre son

exploitation. Si nous concluons à

l'existence d'u ne incertitude
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significative, nous sommes tenus

d'attirer l'attention des lecteu rs

de notre raPPort sur les

informations fournies dans les états

financiers au sujet de cette

incertitude ou, si ces informations ne

sont pas adéquates, d'exprimer une

opinion modifiée. Nos conclusions

s'appuient sur les étéments probants

obtenus jusqu'à [a date de notre

rapport. Des événements ou

situations futurs pourraient par

ail[eurs amener [a société à cesser

son exptoitation;

Nous évaluons [a présentation

d'ensemble, [a forme et [e contenu

des états financiers, y compris les

informations fournies dans les

notes, et apprécions si les états
financiers représentent les

opêrations et êvénements sous-
jacents d'une manière propre à

donner une image fidète ;

Nous communiquons aux

responsables de [a gouvernance

notam ment l'étend ue et [e

catendrier prévus des travaux
d'a u d it et n os co n statatio n s

i m po rta ntes, y co m p ris to ute

déficience importante du contrôle
interne que nous aurions relevée

au cours de notre audit.

o

o
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ll. Rapport retatif aux obtigations

têgates et rêgtementai res

Dans [e cadre de notre mission de

co m m issa riat a ux co m Ptes,

nous avons également procédê aux

vêrifications spécifiq ues prévues par

les normes pubtiées par l'Ordre des

Experts Comptabtes de Tunisie et par

les textes réglementaires en vigueu r

en [a matière.

1. Efficacitê du Rlstème de contrôle
interne

En apptication des dispositions de

l'articte 3 de ta 94-117 du 14 novembre

1994 portant rêorganisation du

marché financier et de l'articte 266 du

Code des Sociêtés Com merciales,

nous avons procêdé à une évatuation
générate portant su r l'efficacitê d u

système de contrôle interne de [a

société. A ce sujet, nous rappelons
que [a responsabilité de [a conception

et de [a mise en place d'un système

de contrôle interne ainsi que [a

survei[[ance périodique de son

efficacité et de son efficience
incom be au conseit d'ad ministration.

Sur [a base de notre examen, nous

n'avons pas identifié des déficiences

importantes du contrôle interne.
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Un rapport traitant des faiblesses et des insuffisances identifiées au cours de notre

audit a été remis à [a Direction de ta société.

2. Conformitê de la tenue des comptes des valeus mobilières à la Égtementation

en vigueur

En apptication des dispositions de l'articte 19 du décrel no2001-2728 du 20

novembre 2001, nous avons procédé aux vérifications portant sur [a conformité de

la tenue des comptes des vateurs mobitières émises par [a sociétê avec [a
réglementation en vigueur.

La responsabitité de veilter à [a conformitê aux prescriptions de ta réglementation

en vigueur incombe à [a Direction.

Sur [a base des ditigences que nous avons estimées nécessaires à mettre en (Euvre,

nous n'avons pas dêtecté d'irrêgutarités tiées à [a conformitê des comptes des

valeurs mobitières de [a société avec la rêglementation en vigueur.

Tunis, le 30 Mars 2O2O

Les commissaires aux comptes

Amc & Young FINOR
Karim DEROUICHE

37
ThnisieYaleurs
LA MÀISÔN OE L'EPAEGNANT



Rapport Annuel

b. Rapport spêciat des commissaires aux comptes sur
les êtats financiers de l'exercice clos le 31 dêcembre
2019

Messieurs les actionnaires de Tunisie

Valeu rs,

En application de ['article 200 et
suivants et l'articte 475 du code des

sociétés com merciales, nous

reportons ci-dessous su r les

co nve ntio ns co n clu es et les

opérations réalisées au cours de

['exercice 2019.

Notre responsabitité est de nous

assurer du respect des procêdures

tégales d'a uto risatio n et

d'approbation de ces conventions ou

opérations et de [eur traduction
correcte in fine dans les êtats
financiers. lt ne nous appartient pas

de rechercher spécifiquement et de

façon étendue l'existence éventuette

de telles conventions ou opérations
mais de vous communiquer; sur [a

base des informations qui nous ont
étê données et celtes obtenues au

travers de nos procédures d'audit,
leu rs caractéristiques et modatités
essentietles, sans avoir à nous
prononcer sur [eur utititê et [eur bien
fondé. It vous appartient d'apprécier
l'intérêt qui s'attachait à ta conctusion
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de ces conventions et [a réalisation de

ces opêrations en vue de leu r

a p p ro batio n.

l. Opêrations nouvellement conclues

au cours de l'exercice clos le 3l
dêcembre 2019

- Le Conseil d'Administration réuni [e
11 Février 2019 a autorisé votre société

à céd er 30% de sa participation dans

[a société « lntegra lmmobitière » à [a
société (( INTEGRA PARTN ERS ), en

date du 19 Février 2019, pour un

montant de2.628 KDT.

La ptus-value enregistrée en 2019 sur
cette opération s'est étevêe à213 KDT.

- Le ConseiI d'Administration réuni [e
11 Mars 2019 a autorisé votre société à
céder [es 20% restantes de sa

participation dans [a société « !ntegra

lmmobitière )) dans [e cadre d'une
opération de rachat de cette dernière
de ses propres actions appartenant à

«« Tunisie Va[eurs )).

Les actions cédées ont été évaluées à

[a date de [a transaction à 1.7s2 KDT.

Le dénouement de l'opération s'est

réatisé comme suit : ThnisieValeurs
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.Le transfert de propriété d'une vilta

sise à Et Menzah 6 d'une valeur de

2:118 KDT TTC ;

. Le versement d'une soulte pour [a

différence de prix d'un montant de

366 KDT.

La plus-va[ue en registrée su r cette

opération en 2019 s'est étevée à 182

KDT.

ll. Opêrations rêatisêes relatives à des

conventions conclues au cours des

exercices antêrieurs
Le Consei[ d'Administration reuni [e

22 juin 2018 a autorisé votre société à

demander à ta SPLT de transférer 50%

du bênéfTce d'une promesse de vente

au profit de « TU N INVEST FINANCE

GROUP » pour ['acquisition d'un

terrain au Lac de Tunis.

Par aitleurs, [e Conseit

d'Administration réuni [e 11 mars 2019

a autorisé ta rém u nération des

montants avancês par [a société en

lieu et place de « TUNINVEST FINANCE

GROUP »» au taux de 1096 ['an.

llencours de ces avances ainsi que [es

produits financiers rattachés

et s'élevant à 3.005 KDT ont êté

totalement encaissés le 22 Octobre

2019.
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Les produits constatés, à ce titre, en

2019 se sont étevés à 216 KDT.

- Le Co nseil d'Ad m in istratio n réu n i [e

30 mars 2018 a autorisé votre société

à octroyer u n crêd it à [a société «

lntégra lmmobitière D, en date du 15

mai 2017, d'un montant de 1.500 KDT

pour une durée de 3 ans rémunêré au

taux de 8% ['an.

Les produits financiers constatés en

2019 sur ce prêt se sont étevés à 120

KDT.

lll. Obligations et engagements de [a
sociêtê envers ses dirigeants:
1. Les obtigations et engagements de

la société envers ses dirigeants, tels
que fixés par ['article 200 nouveau Il §
5 du code des sociétés commerciates

ont été autorisés comme suit :

- Le conseil d'administration réuni [e
11 Mars 2019 a dêcidé de renouveler [e

mandat d u Directeu r Génêral pou r

une durée de 3 ans qui prendra fin

avec l'assembtêe génêrale ordinaire
qui statuera sur les comptes de

l'exercice 2021.

Le conseil d'administration réuni [e 11

Février 2019 a fixé [a rémunêration

annue[[e brute (hors bonus) du

Directeur Générat à 200.690 dinars à
compter du 1er Janvier 2019.

LA MAI§OX OÊ L EPARGNANY
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- Le conseil d'administration rêuni [e 29 Mars 2019 a étu Monsieur Fadhet ABDELKEFI

en qualité de Président du consei[ pour [a durée de son mandat d'administrateur qui

expirera [ors de l'assemblée gênérale ordinaire appetê à statuer sur I'exercice 2021.

Le même conseiI a reconduit au Président les mêmes rémunérations et avantages

dêcidês par [e conseil du 20 Octobre 2017, à savoir une rémunération annuel[e nette

de 18o.ooo dinars et un intéressement sur [e résultat de 10% de l'enveloppe a[[oué

au bonus.

- Le conseil d'administration réuni [e 06 Septembre 20'16 a décidé de cêder à
Monsieur Fadhet ABDELKEFI [a voiture mise à sa disposition lors de l'exercice de ses

fonctions de Directeur Général à [a vateur comptable nette soit 104.000 dinars

payable partranches égales de 26.000 dinars sur une durée de 4 ans commençant [e

31 Août 2017.

[encours de cette créance a êté totalement soldé au cours de l'exercice 2019.

- Par ailleurs, votre ConseiI d'Administration a désigné Monsieur Staheddine

LARGUECHE en quatité d'administrateur détégué et t'a chargé de certaines missions,

notamment de représentation.

2. Les obligations et engagements de Tunisie Valeurs envers ses dirigeants tels qu'its

ressortent des états financiers de l'exercice clos [e 31 décembre 2019 se prêsentent

comme suit (en TND) :

E
Avantage à 200 690 109 375 24 461 295542 234375

court terme
81 000 60 000 60 000

E@
En outre, ta société a mis à ta disposition des dirigeants de ta sociêté des voitures de
fonctions avec la prise en charge des frais y afférents.

En dehors des conventions et opérations précitées, nos travaux n'ont pas révélé

['existence d'autres conventions ou opérations rentrant dans [e cadre des
dispositions des articles 200 et suivants et 475 du Code des Sociétés Commerciales.

Directeur Général Administrateurs

Bonus
2O18 servi

en 2019

Bonus
2018 servi

en 2019

Charge
2019

Passif au
311'.t212019

Charge
2019

Passif au
3111212019

Total 295 542 234375
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Tunis, te 30 Mars 2O2O

Les commissaires aux comptes

2019

& Young FINOR
Karim DEROUICHE

TlrnisieValeurs
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c. Etats financiers de l'exercice clos [e 31 dêcembre

2019

B!LAN

ETAT or nÉsuLTAT

ETAT DE FLUX or rnÉsoRERlE

NOTES AUX ETATS FINANCIERS

Note 1 Présentation de la société

Note 2 Cadre de rêférence

Note 3 Principes et méthodes comptables apptiquês

Note 4 lmmobitisationsincorporetles

Note 5 lmmobitisationscorporelles

Note 6 lmmobilisationsfinancières
Note 7 Clients et comptes rattachês

Note I lntermédiaires en bourses

Note 9 Autres actifs courants

Note 10 Placements et autres actifs financiers

Note 11 Liquidité et êquivalent de tiquiditê
Note 12 Capitaux propres

Note 13 Autres passifs courants

Note 14 concours bancaires et autres passifs financiers
Note 15 Revenus

Note 16 Autres produits d'exptoitation

Note 17 Charges de personnel

Note 18 Dotations aux amortissements

Note 19 Dotations nettes aux provisions

Note 20 Autres charges d'exploitation
Note 21 Charges financières nettes

Note 22 Produits des ptacements

Note 23 Autres gains ordinaires
Note 24 Tableau des variations des comptes d'actif du bilan affectant t'état de flux de trêsorerie
Note 25 Tableau des variations des comptes de passif du bilan affectant t'état de flux de trêsorerie
Note 26 Ftux tiés aux activitês d'investissement
Note 27 Transactions avec les parties liées

Note 28 Évênement postérieur à [a date de ctôture

?

INDEX
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BILAN nnnÊrÉ AU 3r oÉcrmBRE 2o1s

(Montants exprimês en dinar)

ACTIFS NON COURANTS

I mmobi lisations i ncorporetles

Moins : amortissements

I m mobi [isations corporeltes

Moins : amortissements

I m mobi tisations fi nancières

ACT!FS COURANTS

Ctients et comptes rattachés

! nterméd iai res acheteu rs

Autres actifs courants

Placements et autres actifs
financiers

Liquidités et équivalents de
ti uidités

1 176 538

(r ozs srz)

151 021

17 824313

(e s+s sz+)

8 978 739

3 262 656

12 392 t+16

1 035 394

(gsg 2ss)

76 139

14 920 865

(a ogo oo4)

6 824 801

8 447 658

15 348 598

4

-
5

6

Total des actifs immobitisés

7

32s 027

327 027

1 377 684

1 377 684

11 675 615

12 095 069

8 758 680

251 151

251 151

194 007

194 007

13 223 738

7 474 274

35 431 101

I

9

10

11

ACTIFS 31 dêc.2019 31 déc.2018

TOTAL DES ACTIFS NON COURANTS 12392 t+16 15 348 s98

TOTAT DES ACTIFS COURANTS 3t+232 O75 56 574 271

TOTAT DES ACTIFS 46 624 491 71 922 869
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CAPITAUX PROPRES

Capitat socia[

Réserve têgat

Réserve de réévatuation

Réserve pour
réi nvestisse m e nt exo né rê

Résuttats reportés

Total des capitaux propres
avant résuttat de l'exercice

Résultat net de l'exercice

PASSIFS

PASSIFS COURANTS

Clients et comptes rattachês

I nterméd iai res ven deu rs

Autres passifs cou rants

Concours bancaires et
autres passifs fi nanciers

Total des passifs courants

20 000 000 10 000 000

1 000 000 1 000 000

424 000 424 000

1 607 500 6 762 256

306 768 2 829 863

23 338 268 21 016119

4 500 135 6 042149

2019

27 172 367

9 995 659

6 374 687

1 321 888

7 9 957 383

2 067 488

5 218 318

1 542 899

I
13

14

18 786 088 44 864 601

CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS NOTES 31 déc.2019 31 dêc.2018

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES

AVANT AFFECTATION
27 838 403 27 058268

TOTAL DES PASSIFS 18 786 088 44 864 601

TOTAT DES CAPITAUX

PROPRES ET DES PASSIFS
46 624 491 71 922 869
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ETAT DE RÉSULTAT

(Montants exprimês en dinar)

2019

4 299 505

(ze grs)

2 036 61s

1 305 542

(t+t gtt)

7 264 754

(t ttro o+z)

(zo so:)

6 042149

PRO DU ITS D' EXPLO ITATIO N

Revenus 15

Autres produits d'exptoitation 16

Total des produits d'exploitation

CHARG ES D' EXPLO ITATI ON

Charges de personnet fi

Dotations aux amortissements 18

Dotations nettes aux provisions E

Autres charges d'exptoitation 20

Total des charges d'exploitation

RESU LTAT D' EXPLO ITATI O N

Charges financières nettes 21

Produits des ptacements 22

Autres gains ordinaires 23

Autres pertes ord inaires

RESULTAT DES ACTIVITES ORDINAIRES

lmpôts sur tes sociétês g

Contribution Sociate de
Sotidarité

13761175 17 148 005

101 097 105 989

13 862272 17 253994

6 706 998 7 894 023

960 678 968 653

56 519 (+t+ ztz)

3795 493 4 566 045

11 s19 688 12954 489

2 342 584

(zt eoo\

2 80s 626

315 409

(oa gs+)

5 366 819

(erz zre)

(s+ +oo)

4 500 135

NOTES 31 dêc.2019
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ETAT DE FLUX DE TRESORERIE

(Montants exprimês en dinar)

Ftux de trésorerie [iés à t'exptoitation

Rêsuttat net

Ajustements pour:

Dotations aux amortissements

Dotations nettes aux provisions

Rêgularisation des immobitisations

Plus ou moins vatues sur cession
d'i m mobitisations fi nancières

Ptus ou moins values sur cession
d'im mobi lisations corporettes

Variation des:

Ctients et comptes rattachés dêbiteurs

I ntermédiaires acheteu rs

Autres actifs courants

Ctients et comptes rattachés débiteurs

I nterméd iaires acheteu rs

Autres passifs courants

Ftux de trésorerie provenant de (affectés à)

['exptoitation
Flux de trésorerie liés aux activités de
placements
Flux de trésorerie [iés aux activités
d'investissement

Décaissements affectés de ['acq u isition
d'immobitisations corporeltes et
incorporettes
Encaissements provenant de [a
cession d'immobitisations corporeltes
et incorporeltes

Décaissements affectés de I'acq uisition
d'i mmobitisations fi nancières

Encaissements provenant de [a cession
d'i mmobitisations fi nancières

Flux de trésorerie provenant des
(affectés aux) activités d'investissement

Flux de trêsorerie liés aux activités de
fïnancement

Dividendes et autres distributions

Remboursement des emprunts et
dettes assimilêes

Ftux de trésorerie provenant des
(affectés aux) activités de financement

Variation de trésorerie

Trésorerie au dêbut de l'exercice

Trésorerie à [a ctôture de l'exercice

4 500 135 6 042 149

18

18

5

22

23

(rso eoo)

(z aEs) (t tgg ez+)

960 678

56 519

(za ezo)

(r rag ozz)

1 548 123

(tt x+ ge4)

(t gza'fitl

(r zsg zee)

(zr oss rzo)

(+ sao ggs)

(zre ooo)

5 689 802

2 460 139

(zo egg +rz)

34109 2',t3

7 21578'.1

968 653

(trtt+ zgz)

138 042

(Eas egs)

14 690 615

3 301 054

(g ogo gaz)

(r+tg gzo)

6347 772

677 168

26 646 656

(oeo szz)

(rso oaz)

2239 841

3 099 881

24

24

24

25

25

25

24

261 (g zzs rro) (o+o gzE)

1 662 445t+1447

261

261

12 (r zzo ooo) (z zoo ooo)

(ztz azo)

(g zzo ooo) (2 472 æ6)

24

24

26 s93 179

7 516 034

34 109 213

NOTES 31 déc.2019 31 déc.2018
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NOIE 1 : PRESENTATION DE LA SOCIETE

La société « Tunisie Valeurs SA» est un

lntermêdiaire en bourse, suivant

agrément BVMT No01 4191 du

06111llggl, constituée en Mai 1991.

Le capitat socia[ fixé initiatement à D :

100.000 a fait ['objet de p[usieurs

augmentations pou r atteind re u n

montant de D : 10.000.000.

L'assembtée générale extraordinaire

réunie [e 26 décembre 2003 a décidé

de:
Réduire [e capita[ social d'un

montantdeD:2.000.000,
correspondant à [a partie non tibérêe

de l'augmentation d u capital décidée

par l'assem btée générate

extraordinaire du 28 septembre 1998;
- Augmenter [e capital sociaI d'u n

montant de D : 2.000.000, pou r [e

porter de nouveau à D : 5.000.000, par

['émission et ta crêation de 20.000

actions nominatives de D : 100

chacune souscrites en numéraire et

tibérées d u q uart au moment de [a
souscription. La tibération du re[iquat

a eu lieu en 2008.

L'assembtée gênéra[e extraordinaire

réunie [e 29 octobre 2012 a dêcidé

d'augmenter [e capital social d'un

montant de D : 5.000.000, pou r [e

porter à D : 10.000.000, par ['émission

et [a création de 50.000 actions de D :

100 chacune souscrites en numéraire

et [ibérées intégralement e n 2012.

2019

L'assembtée généra[e extraordinaire

réunie [e 21 novembre 2016 a décidé

de réd u ire [a vateu r nom inale de

l'action à D:10 et porter, ainsi, [e

nombre d'actions à 1.000.000.

[assembtée gênérale extraordinaire

réunie [e 25 avrit 2018 a décidé de

réduire [a vateu r nominale de l'action

à D:5 et porter, ainsi, [e nombre

d'actions à 2.ooo.ooo.

L'assembtée généra[e extraordinaire

ré u n ie [e 19 avri I 2019 a d êcid é

d'augmenter [e capital sociaI d'un

montant de D : 10.000.000, pour [e

porteràD:2o.ooo.oo0,par[e
p ré tève m e nt d u co m pte rés u ltats

reportés et [a création de 2.000.000

actions de nominal D:5 à raison

d'une action nouvelte pour une action

ancienne.

Ainsi, [e capital socia[ s'ê[ève au 31

Décembre 2019 à D:20.000.000 divisé

en 4.000.000 actions de D : 5 chacune,

totalement [ibérées.

La société a pour objet principat [e

com merce et [a gestion des valeu rs

mobitières et notamment :

. Le placement de titres êmis par les

entreprises faisant appet à ['épargne.
. La négociation de valeurs mobitières

et de produits financiers sur [e

marché pour [e compte de tiers.
.La gestion de portefeui[[e pour le
compte de clients.
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. Le conseiI et l'assistance en matière

de restructu ration, cessions,

acquisitions d'entreprises, évaluation

de projets, introd uction de sociétés

en bourse.

Et d'une manière générale toutes

opérations con nexes de dépôts de

titres, d'encaissement et de paiement

de coupons, de service financier des

titres des entreprises, de dépositaire

et de gestionnaire d'organismes de

placement collectif en valeu rs

mobitières ou compatibtes avec son

objet.

NOtE 2 : CADRE DE REFERENCE RETENU

POUR TETABLISSEMENT DES ETATS

FINANCIERS

Les états financiers sont étabtis en

conformité avec les dispositions des

normes com ptables tu n isien nes et

compte tenu des hypothèses sous-
jace ntes et d es co nve ntio ns

comptables fixêes par te décret no96-

2459 du 30 Décembre 1996, portant

approbation du cadre conceptuel

com ptable, à l'exception de [a

dérogation développée dans [a note

3.1.

NOIE 3 : PRINCIPES ET METHODES

COMPTABLES APPLIQUES

Les règles, méthodes et principes

adoptês pou r ['en registrement des

opérations au courant ou à ta fin de [a
pêriode ne comportent pas de

48
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dérogations significatives par rapport

à ce ux p révu es pa r [es

normes comptabtes en vigueur, à

l'exception de ce[[e dêveloppée dans

[a note 3.1 et qui se rapporte à [a

réévatuation d u terrain.

Les principes et méthodes

comptables les plus significatifs

apptiqués par [a sociêté, pour

['étaboration des états financiers sont

les suivants :

3.1 lm mobitisations

Les im mobilisations corporelles et
incorporetles figurent aux actifs pour

leur coût d'acquisition et sont
amorties sur leur durée de vie

estimée.

Toutefois, [e terrain, sur tequel est

édifiê [e siège sociat, a fait ['objet
d'une opération de réêvaluation

décidée par [e conseil

d'administration au cours de sa

réunion d u 25 Octobre 2004.

Cette réévaluation a donné lieu à [a
constatation d'u ne réserve spéciale

de réévatuation de D : 424.000.

Les taux retenus sont les suivants :

r Constructions 20 ans 5o/o

o Constructions à statut juridiqueT ans 14,2go/o
particu [ier

. Matérie[ de transport 5 ans 20%

. Mobilier et matériet de bureau 10 ans 10o/"

. Agencements aménagements 10 ans 1Oo/o

instaItations

. Matériel informatique 7 ans 15o/o

. Logiciets informatiques 3 ans 33%

. Site web 3 ans 33%

I-A MAI6ON OE L'EPAÊGNÂN1
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Les immobilisations sont amorties

selon le mode linéaire.

3.2 C[ients

Le compte (( clients » retrace les

mouvements de fonds affêrents à des

opérations de placement ou de vente

ordonnées par les clients.

Le compte « clients » enregistre à son

créd it :

. Les versements de fonds ;

. Les produits de vente des titres ;

.Les dividendes encaissés pour [e

com pte des clients ;

. Les annuités des emprunts

obtigataires.

ltenregistre à son débit:
. Les retraits de fonds ;

. Les placements ;

. Les transferts.

3.3 Les proclub
Les produits de [a société sont de

d iffé re ntes catégo ries, it s'agit

notamment des :

. Commissions de gestion des

comptes titres : rémunérant [a

gestion et [a garde du portefeuitte

des clients.
. Commissions sur les transactions

boursières : sur chaque transaction
bou rsière, [a sociétê perçoit u ne

commission de 0,2Yo à 0,6Yo pour

[es institutionnels et d e 0.6% pour

les autres clients.
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. Commissions de ptacement:ces
commissions sont perçues des

émetteu rs à l'occasion

des placements d'obligations, ou

des souscriptions d'actions.
o Commissions de gestion d'OPCVM :

ces commissions résultent de [a

gestion des capitaux des OPCVM

tets que les SICAV et les FCP.

o Se rvices fi n a n cie rs : [a sociétê est

rémunérée pour [e service financier
q u'etle pou rrait assu rer à l'occasion

de l'émission d'em pru nts

obtigataires, ou bien pour [a tenue

du registre des actionnaires (agent

de transfert) des sociétés q u'e[[e

introduit en bourse.
o Etudes, assistances, introductions :

ce type de produit est généré par

les études effectuées par [a sociétê

en vue de [a privatisation, par

l'assistance aux entreprises privées

en vue d'organiser leur

introduction en bourse ainsi que

par l'êmission d'emprunts

obtigataires.

3.4 Im@
La société étant nouve[[ement

introduite en bourse, elte est soumise

durant les cinq premières années à

compter de ['année de ['admission à

['im pôt su r les bénéfices au taux de

15Yo.

Par ai[teurs, [a société est assujettie à
[a TVA au taux normat.
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3.5 Provisions pour risques et chargg

La société a un Processus de

recensement de l'ensem ble des

risques auxquels ette est exposée. Ce

processus permet de cartographier et

d'évaluer d'u ne manière fiabte [a

vateur de provisions pour risques et

charges à constater à [a c[ôtu re de

l'exercice. Les provisions pour risques

et charges s'élèvent à lzs 204 DT au 31

Décem bre 2019.

3.6. Les panicipstions et p-tacements

3.6.1. Les paetpations :-@
long terme :

Les ptacements à long terme sont

constitués des titres de participations

détenus dans ['intention de les

conserver durabtement et sont

présentés dans [e poste

« immobilisations financières ».

7 6 ) I as nlarpmpntq à rorr rf tormo '

Les placements à court terme sont

constitués des titres acquis par [a
société avec ['intention de les détenir
à titre de sim ple placements

financiers, et ont pour vocation d'être
cédés dès q ue [e marché offre à [a

société « Tunisie Valeurs » une

opportu nité de cession.

50
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panici@Ptacements:
Les revenus générés par les titres sont

constatés seton les règtes suivantes :

. Les dividendes retatifs aux actions

et vateurs assimitées, sont Pris

en détachement du couPon Pour

les titres ad m is à [a cote et au

moment où [e droit au dividende

est étabti pour les titres non admis

à ta cote.

o Les ptus-values su r cession sont

portées en produits dès [a

réalisation effective de [a cession

en bou rse.

. Les intérêts sur les ptacements en

obtigations et bons et sur les

p[acements monétaires sont pris

en compte en résultat à mesure

qu'i[s sont courus.

3.7 Evaluation des p:tripatisnrct
des olacements

Les titres de participation et les titres

immobitisés sont enregistrés dans [es

liv res à [e u r va [e u r d'a cq u is itio n, les

frais y afférents sont inscrits

directement dans les charges.

Le prix d'achat des placements cédés

est déterminé par [a méthode du coût
moyen pondéré.

A [a clôtu re de l'exercice, les ptus-

va [u es pote ntie [[es n e so nt pas

constatées en produits sau[, en ce qui

concerne les titres SICAV.

Les moins-values latentes affectent [e
TirnisieValeurs
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résuttat de l'exercice, et sont constatées par te biais de provision pour dépréciation.

Pour les titres cotés, [es provisions pour dêpréciation sont déterminées sur [a base

du dernier cours boursier.

Pour les titres des sociétés non cotées, l'évatuation est faite sur [a base des états

financiers disponibles. Une provision pour dépréciation du portefeui[[e titres est

constituée pour couvrir la différence entre [a valeur mathêmatique de l'action, te[[e
qu'etle apparaît sur les derniers états financiers disponibles, et [a vateur

d'acquisition de ces titres. Toutefois, pour certaines participations, [a juste vateur est

déterminêe par référence à d'autres critères objectifs, tels que l'importance du

patrimoine immobilier et les perspectives d'avenir.

51
ThnisieValeurs
LA MAIAÔN OI



NOTES AU BILAN

Rapport Annuel 2019

Note 4: tES lMMOBltlSATlOttlS IiICORPORELIES

Les immobilisations incorpore[[es, amortissements déduits, s'êlèvent au 31

Décembre 2019 à D:151.021 contre D :76139 à [a même date de ['exercice précédent.

Ces immobilisations sont amorties selon [e mode linéaire sur une durée de trois
ans, e[[es se détaittent comme suit:

Logiciets i nformatiq ues

Site Web

Fond de commerce

I mmobitisations incorporettes en cou rs

Amortissements cu m u [és

a.a

94s 563

55 200

138 375

37 400

(r ozs srz)

841 819

55 200

138 375

(sss zss)

5 884 73s

945 366

807 rl40

I 0s2 951

65 889

222358

NOIE 5 : LES IMMOBILISATIONS CORPORELLES

A ta ctôture de l'exercice, tes immobitisations corporeltes, amortissements déduits,

s'élèvent à D : 8.978.R9 contre D : 6.824.801 à l'issue de l'exercice précêdent et se

détailtent comme suit : r
Terrain

Constructions

Matériet de transport

I nsta[lations générales

Equipements de bureaux

MatêrieI informatique

Avances sur acquisition
d'im mobi lisations corporetles

(A) 5 884 735

4332 604

1 834 567

3 448702

1 254 976

1068729

(g gez æs)

(t ozt rztl

(z ggs zsr)

(r reg oez)

(s+e gzr)

865 463

639 470

1088742

12422T1

69 913

144 638

2n4304

ThnisieValeurs

31décembre
2019

31 dêcembre
2018

151 021 76 139

2019

AmortissementsMontants
bruts

Montants nets Montants nets

Solde au 31 Dêcembre 2019 17 824313 ( g grls srr.) 897A739 6 824 801
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Sont inclus dans [e coût des immobitisations, [e prix d'achat, les droits et taxes

supportés et non rêcupêrables et les frais directs.

(A) : dont un terrain ayant fait ['objet d'une rêévaluation tibre décidée par [e conseil

d'administration réuni [e 25 octobre 2004. Cette réévaluation a eu pour effet de

porter [a valeur de ce terrain de D : 2.000 à D : 426.000 et a donnê tieu à ta

constatation d'une réserve spéciate de réévaluation de D : 424.000.

Les mouvements de l'exercice ainsi que [a dotation aux amortissements des

immobilisations corporetles sont prêsentés au niveau du tableau suivant:

53
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I I t

Terrain

Constructions

Matériel de transport

!nstallations générales

Equipements de bureaux

Matériel informatique

Avances sur acquisition
d'im mobitisations corporeltes

II I t I

865 ô63

3962246

1 855 540

3 368 462

r 250 39r

444459

2Tt4?O4

14585'n

370 358

ÿo3n

81 395

20 598

224270

786 396

I

3 560 700

(r soo zoo)

II

(rer rso)

(r rss)

(reoü)

5 88ô r3s

4 332 60ô

18:t4 567

3t§70,i2

1254976

1 068 729

I

33t2Tt6

7æ7118

2126iln

1 180 478

6çXrün

64 462

388 737

noo45

246,22

146 550

(rzarca)

(rs5)

1reorr)

3:lal 2:!8

10:n 127

2 395 751

1 189 08'

84637t

5 884 735

945 366

807 ôôO

1 052 951

65 889

222358

i I Iltttt I

F!,
E'
E'o
]

=Id
Eos

(Jt
§

TABLEAU DES IMMOBILISATIONS

(ttttontants exprimês en dinar)

5%

20%

10%

10%

15%

No
ril
\o

Ê
JIrIts.ats.o
#
Eo-Iîa

Acquisitions Cessions

VALEURS BRUTES

Rêgularisation/
Transfert

AMORTISSEMENTS

Cessions

Total 14 920 865 894 416fla*313 I 096 064 I 978 7398 845 574(tr goo)

Taux

31 déc.18 31 dêc.'r9 31 déc. 18 Dotation Régularisation/
Transfert

31 déC.19 VALEURS NETTES
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NOtE 6: LES IMMOBILISATIONS FINANCIERES

L'analyse des immobitisations financières se prêsente comme suit :

Titres de participation

2019

1 500

455 300

2 121 967

2121967

120

415 029

755 460

8 073

6 998 967

6 998967

120

634723

843 768

I 073

6 998 967

10 000

38 000

(r ooo ooo)

(t Ezs ooo)

Titres immobitisés

Fonds de garantie de marché

Prêts aux personnets

Dépôts et caution nements

(a)

(b)

Provisions pour dépréciation des titres (gz ggg) (rz ggr)

(a) t-es mouvements enregistrês sur [e poste « titres de participation » se détailtent comme suit:

Sotde au 31 dêcembre 2018

Mouvements de t'exercice

- Souscription au capital de [a " ARUE EL MEDINA "

- Souscription au capital de [a " Tunisie Ctearing " (Ex STlcOofvnm)

- Cession de 10 000 titres " BRIQUETERIE DJEBEL Et OUEST "

- Cession de 39 250 titres " INTEGRA IMMOBILIERE "

3t décembre
2019

31dêcembre
2018

Total brut 3 300 649 I 485 6s1

Total net 3 262 6s6 I 447 658

Solde au 31 dêcembre 2019 2n1ge;t
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Les participations et les titres immobitisés s'analysent comme suit:

2019

- TUNrsrE cLEARTNG (ex srtcooevnm)

- BVMT

. MEDTECH

. TUNIS CALL CENÏER

. IFBT

. TUNISIE COURTAGE

. FCP INSTITUTIONNEL

- LASER TECH

- ARUE EL MEDINA

- TUNINVEST INTERNATIONAL SICAR

60 000

43 659

s00

31 500

1

s 000

200

18 000

10

12

4,657

9,894

100,000

10,333

100,000

5,000

5 000,000

279 393

431 974

s0 000

325 500

100

25 000

1 000 000

1 000,000 10 000

10,000 120

Au 31 décembre2019, les provisions pour dépréciation des titres se détaittent ainsi :

- Provision pour dépréciation des titres " Med Tech " 37 993

(b) Les prêts à plus d'un an sont ctassés parmi les immobitisations financières.

(Suite à ces aiustements, te chiffre correspondant arrêté au 3111212018 a êté retraitê pour [e besoin
de comparabilité )

Nombre
d'action

Montant Total

Total des titres de participation 212196t

Total des titres immobilisés 120

Total 37 993
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iIOtE 7: CLIEiITS ET COMPTES RAITACHES

A L'ACTIF

lJanalyse du compte « clients et comptes rattachés >» figurant à l'actif du bitan se

présente comme suit :

- Clients opérations en bourse

- Clients dividendes à encaisser

325 027 205 817

45 334

AU PASSIF

Le compte «< clients et comptes rattachés »» figurant au passif du bitan s'êtève au 31

dêcembre 2019 à D :9.957.383 contre D :27i172.367 à l'issue de l'exercice précédent,

et engtobe exclusivement [e solde des ctients, opérations en bourse.

NOtC 8 : INTERMEDIAIRES EN BOURSE

A TNCTIF

Le compte « lntermédiaires acheteurs » s'é[ève au 31 Décembre 2019 à D: 1.377.684,

contre D:194.007 à l'issue de ['exercice précêdent.

Ce montant représente [e restant dû à ta date de clôture par "Tunisie clearing", et

s'anatyse ainsi :

- "Tunisie Ctearing" acheteur 1 377 684 194 007

AU PASSIF

Le compte « lntermêdiaires vendeurs » s'é[ève au 31 Décembre 2019 â D : 2.067.488,

contre D : 9.995.659 à l'issue de l'exercice prêcédent.

Ce montant représente [e restantà payerà "Tunisie clearing" à ta date de clôture, et

s'analyse ainsi :

31dêcembre
2019

31décembre
2018

§olde dêbiteur des clients et des comptes rattachês 325 027 251 151

31dêcembre
2019

31décembre
2018

Solde des intermêdiaires acheteurs 13n 684 19t+ OOT
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- "Tunisie Clearing" vendeur 2067 488 9 995 659

NOIE 9 : AUTRES ACTIFS COURANTS

Le dêtait des autres actifs courants se présente comme suit:

2019

- Avances au personnet

- Prêts au personnel

- Etat, impôt sur [es sociétés

2 300

242 910

5 798 848

2 951 683

1 400 754

177 785

286 909

271 897

61 357

38 127

335 400

2967 645

163 606

25s 404

4 246 326

2 646 493

3 823 947

2 686

1 339 492

199 968

91 926

181 553

62 803

52 000

36 000

2 981 534

(z eoo ooo)

(a)

(b)

- Compte courant associé TFG

- Commission de gestion des OPCVM

à recevoir et autres débiteurs
- Sicav Plus, mouvements de fonds

- Tunisie Sicav, mouvements de fonds

- FCP Vateurs CEA, mouvements de fonds

- Produits à recevoir

- Charges constatées d'avance

- Autres débiteurs divers

- Crêances sur cession d'immobitisations

- Fou rn isseu rs d'i m mobitisations,
avances et acomptes

- Etat, TVA à reporter
- Autres

- Provision pour dépréciation des autres (Z AOO OOO)

actifs courants

3t décembre
2019

§olde des intermêdiaires vendeurs 2 067488 9 995 659

3t dêcembre
2018

Total Etat impôts et taxes 6 044 058 4 665 336

4530 222 I 012 586

Totat dêbiteurs divers 3 961 335 3 405 816

Total génêrat 11 675 615 13 223738

s8
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(a) t-es prêts à ptus d'un ân sont classés parmi les immobilisations financières.

(Suite à ces ajustements, les chiffre correspondant arrêtê au 3111212018 a étê retraité pour [e besoin

de comparabititê )

(*) Les chiffres ont étê retnités pour [e besoin de comparabilité

b) fimpôt sur les sociétés a étê tiquidé, conformément aux dispositions du droit commun, de [a

manière suivante :

- Résuttat des activités ordinaires
avant impôt

Réintégrations

Déductions

Déduction des provisions

Dividendes

A dêduire

- Bénéfice

(ts+ to+) (v+ t+zo)

47 e43)

s 366 819

769 694

(+gs eso)

7 264754

1 s97 829

(r ogr goz)

rovenant d'o êrations d'expo rtatio n 95 32s

- tmpôt au taux de 15% [ S.gSt.tz+ x15o/o ] (l)

- tmpôt au taux de 10% [ gs.ge+ xloo/o ] (+)

(s).(/')

- Excédent d'impôt dégagé sur [a déctaration
de l'exercice prêcédent
- Restitution d'impôt
- Retenues sur ptacements et autres produits (z lot+tt+o)

(eoz oes)

(g ssg)

(erz ra)
(tr ztrolzo\

1 162 459

(z sgg s/+s)

31décembre
2019

31décembre
2018

Rêsultat fiscal avant dêduction des provisions 5 640 663 7 830 681

Rêsultat fiscal avant dêduction des provisions 5 640 663 7 830 681

Rêsultat fiscal avant abattement (r) 5 446 559 7 656261

Base imposable 5351234 7 608 318

Excêdent d'impôt s 798 848 4246326

Contribution Sociale de Solidaritê [ (t) x 1% I 54 466 76 563
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NOIE 10 : PLACEMENTS ET AUTRES ACTIFS FINANCIERS

Uanalyse des placements et autres actifs financiers se présente comme suit:

2019

- Actions cotêes

- Actions non cotées

- Titres des OPCVM

- Certificats de dépôt

- Emprunt National

- Prêts courants

- Emprunt obtigataire

95 857

488 689

373 822

7 000 000

40 000

1 500 000

2 847 158

95 857

488 689

1 157 230

3 000 000

60 000

1 s00 000

1 463 355

- Provision pour déprêciation des placements (ZSO +SZ) (ZgO eSZ)

31dêcembre
2019

31décembre
2018

Total brut 12345 526 7 765131

Total net 12 095 069 7 ït4274

60
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ttlote 11 : IIQUIDITES ET EQUIVALENTS DE LIQUIDITES

Le dêtait du compte « Liquidités et équivalents de tiquidités » se détaitte comme

suit:

€

Y

Banques

- UIB administratif

- Amen Bank Sfax

- Amen Bank Sousse

- Amen Bank Nabeut

- Amen Bank Tunis

- BIAT 51

- Amen Bank Djerba

- Amen Bank La Marsa

- Amen Bank Monastir

- Amen Bank Ketibia

- Amen Bank CUN

.BH

Caisses

- Caisses espêces

- Chèques en caisse

552 858

633 922

71 076

5 143 630

186 379

317 392

118 063

58 971

2 077

2 313 361

332 445

10 841

46 101

3 533 740

97 454

194 608

142 031

1 304 401

33 713

10 452211

15 908 471

846 048

215 676

J-

919 222

75s 090

Sous-total (1) 7 084 368 34369 3n

Sous-total (2) 1674312 1 061724

Total gênêral (r) + (z) 8 758 680 35 431 101
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NOIE 12 : CAPITAUX PROPRES

Les capitaux propres se détaillent comme suit :

- Capitat social

- Réserve tégate

- Réserve de rêévatuation

- Rêserve pour réinvestissement exonéré

- Résuttats reportés

- Résuttat net de l'exercice

Le résultat par action se détaille comme suit :

Résuttat Net de l'exercice (t)

Nombre d'actions (2)

2019

(voir note 5)

(b)

(b)

20 000 00

1 000 000

424 000

1 607 s00

306 768

10 000 000

1 000 000

424 000

6762256

2 829 863

(a)

(b) 4 s00 135 6 042149

6 042 149

2 000 000

(c)

4 500 135

4 000 000

(") Le résuttat par action est calculê en divisant [e résu ltat net de [a période attribuabte aux

actionnaires ordinaires par le nombre d'actions ordinaires en circulation à [a ctôture de l'exercice. Le

rêsu ltat par action ainsi dêterminê correspond à ta fois au résuttat de base par action et au résuttat

di[ué par action, tels que définis par [es normes comptabtes.

Totat des capitaux propres avant rêsultat de
l'exercice

23338268 21016119

Total des capitaux propres avant affectation 27 838 403 27 058269

31décembre
2018

31décembre
20't9

Résultat par action (t)/(z) (*) 1i.25 3,421
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(a) La structure du capital se présente au 31 décembre 2019 comme suit:

2019

TNTEGRA PARTNERS (ex STFP)

TUNISIE LEASING ET FACTORING

SLAHEDDINE CAI D ESSEBSI

AUTRES

1 457 630

600 000

268 399

1 673 971

7 288 150

3 000 000

1 341 995

I 369 9ss

(r ooo ooo)

(r eoo ooo)

(r eoo ooo)

(goo ooo)

(r szs ooo)

36,44%

15,00o/o

6,71%

t+1,85o/o

(b) En apptication de l'article 19 de ]a loi n. 2013-54 du 30 décembre 2013 portant
loi de finances pour [a gestion 2014, les fonds propres distribuables en franchise de

retenue s'élèvent au 31 décembre2019 à D : 19.765 et se détaittent comme suit :

- Rêserve pour réinvestissement exonéré, au 31J2.2013 4 500 OOO

- Résuttats reportés au 3112.2013 jO6 501

- Rêsuttat net de t'exercice 2013 3 088 264

- Distribution de dividendes courant 2014

- Distribution de dividendes courant 2015

- Distribution de dividendes courant 2016

- Distribution de dividendes courant 2017

- Distribution de dividendes courant 2018

(*) distribuabte sous condition de respect de [a rêglementation fiscate en vigueur.

(*) Uassembtêe gênérale du 29 Mars 2019 a décidé de distribuer un montant de D:3.600.000 au titre
de dividendes (dont D:1.575.000 en franchise de retenue à [a source)

(c) Le tabteau des mouvements des capitaux propres se présente comme suit:

ACTIONNAIRES CAPITAL
SOUSCRIT ET

TIBERE

POURCENTAGE
DE DETENTION

Total 4 000 000 20 000 000 3,021

Total 7 694765

Total net 19 765
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I I I I

Soldes au 31 Décembre 2017

Affectation du résultat de l'exercice
2017 dêcidée par I'AGO du 3O mars
2018

Dotation au fonds social

Distribution de dividendes

Résultat net au 31 Décembre 2018

Affectation du résultat de t'exercice
2018 dêcidée par ['AGO du 29 mars
2019

Dotation au fonds social

Distribution de dividendes

Reprise sur réserve de
réi nvestissements exonérês décidée
par [AGO du 29 mars 2019

Augmentation de capital décidêe par
IAGE du 19 Avril 2019

Résuttat net au 31 Décembre 2019

I I t I I

TABLEAU DE MOUVEMENTS DES CAPITAUX PROPRES

(Montants exprimês en dinar)

toOoOOOO lOOOOOO 424 000 6762256 1 558 311

3471552

(I I I l I t II

Fo
E'
E'of
D
IJ
IJ
-Lo
F

o\§

(rzo ooo)
(z oso ooo)

3471552

(r +n ssz)

23716119

(rzo ooo)
(z oso ooo)

(s rsa zse)

60tû149 (o orz rag)

lrzo ooo)

(s ooo ooo)

5 154 756

(ro ooo ooo)

6042149 60112149

(rzo ooo)

(r eoo ooo)

4soo135 4500135

10 000 000

]\,o
ril
\o

FTI
I)ts.a
F.o
d
-otIî
cr)

Résuttat de
I'exercicerèi nvestissement

Réserves pour

exoneree

Capital Sociat

§otdes au 31 Dêcembre 2O18 10 000 000 27 058 26,860421496762256424000 2829863

Sotdes au 31 Décembre 2019 4 500 135306 768424 0001 000 00020 000 000 1 607 500 27838 «)3

o

1 000 000

TotalRêserve têgale Réserves de
réévatuation

Résultats
reportês
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NOtE 13 : AUTRES PASSIFS COURANTS

Les autres passifs courants se détaillent comme suit:

- Personnel et comptes rattachés

etat, impôts et taxes

- Etat, Retenues à [a source

- Etat, TVA à payer

- Etat, Contribution Sotidaire Sociale

- Etat, autres impôts et taxes

(voir note t0)

SICAV, mouvements de fonds

- SICAV PLUS

. SICAV ENTREPRISE

Autres comptes crÉditeurs

- Bourse des vateurs mobitières

. CNSS

- Créditeurs divers

- Diverses charges à payer

- Produits perçus d'avance

. CAVIS

- Dépôts et cautionnements reçus

- Provision pour risques et charges courants

2019

861 121

362 866

469 263

76 563

142 577

16 267

124 518

299 604

369 444

2 845 318

159 325

19 536

628 285

s98 037

571 963

24 201

54 466

160 027

974

642 942

132299

310 433

302 845

1 579 249

66 248

37 330

12 100

725 204

Total Etat, impôts et taxes
1 0s1269810 657

Total SICAV, mouvements de fonds 643 916 16 267

Total, autrcs comptes crêditeurs 3165 708 4 446 030

Total gênêral
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NOte 14 : CONCOURS BANCAIRES ET AUTRES PASSIFS FINANCIERS

Les concours bancaires et autres passifs financiers se détaittent comme suit:

2019

- Amen Bank Lac ll

- Amen Bank Administratif

- Amen Bank Sousse

- Amen Bank La Marsa

- Amen Bank Kêtibia

109 507

553 015

645 152

28 629

206 596

198 963

1122925

3t décembre
2019

3t décembre
2018

Total 1 542 899 1 321 888

66
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NOtE 15 : REVENUS

Uanalyse des revenus se prêsente comme suit :

- Commissions sur ptacements d'actions

- Commissions sur les transactions
boursières et de gestion des comptes titres

- Commissions sur ptacement d'obtigations

- Commissions de gestion des OPCVM

- Commission de courtage/OPCVM

- Etudes et assistances

- Droits de garde

- Commissions sur OPV

- Commissions de performance

- Commissions sur ptacement monétaire

- Exportation de services

- Autres revenus

- Loyer lmmeubte HORCHANI

- Loyer Avenue de [a tiberté

- Loyer GAT VIE

- Loyer Menzeh 6

153 073

2 330 410

440 180

7 335 153

39 2t+1

497 680

1788274

9s 220

504 870

534 418

42 656

689 000

4 826 607

420 392

7 883 913

42 016

605 892

1841987

131 681

286 354

335 089

8s 074

NOIE 16 : AUTRES PRODUITS D,EXPLOITATION

Ce poste prêsente à la ctôture de l'exercice 2019 un solde de D:101.097, contre un

solde de D : 105.989 à l'issue de l'exercice précédent et se détaitte comme suit :

79 197

3 000

18 900

27 563

75 426

3 000

NOTES DE UETAT DE RESULTATI

2019 2018

Total 13761175 17 148 005

2019

Total 101 097 105 989
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NOtE 17: CHARGES DE PERSONNEL

lJanalyse du poste « charges de personnel »» se prêsente comme suit:

2019

- Sataires et comptéments de sataires

- Cotisations sociates

- Provision pour congés payés

- Provision pour indemnité de départ à

la retraite
- Autres charges sociales

- Dotations aux amortissements des
im mobitisations incorporeltes
- Dotations aux amortissements des

- Reprises sur provisions pour dépréciation des titres de participation

- Dotations aux provisions pour dépréciation des titres non cotés

- Reprises sur provisions pour dépréciation des titres non cotés

- Dotations aux provisions pour dépréciation des titres cotés

- Reprises sur provisions pour dépréciation des titres cotés

- Dotations aux provisions pour risques et charges courants

- Reprises sur provisions pour risques et charges courants

6 112 109

702717

('tg zzt)

(zoo ooo)

165 393

66 262

894 t+16

6736783

673 465

74 500

260 000

149 275

27 533

gtrt p0

NOtE 18 : DOTATIONS AUX AMORTISSEMENTS

Les dotations de t'exercice aux comptes d'amortissement se détaillent comme suit:

immobitisations cor re[les

Note 19 : DOTATIONS NETTES AUX PROVISIONS

Les dotations de l'exercice aux comptes de provisions se détailtent comme suit:

(+o +oo)

120 770

(zg ast)

(tzzst)

195 000

300

(ztE zat)

362370

(t+o lot+)

2019 2018

Total 6 706 998 7 894 023

2019

Total 960 678 968 653

2019 2018

Total 56 519 (+t+zszl
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NOIE 2O: AUTRES CHARGES D,EXPLOITATION

Le dêtaiI des autres charges d'exploitation se présente comme suit:

- Achats non stockés de matières et de fournitures 273 138

2019

374 199

138 434

64 442

1 132 876

365 824

325 368

51 182

302 872

194 500

63 986

73 000

86 374

104 076

30 285

138 487

32 514

43 936

244 836

377 186

137 328

62 091

1 816 390

287 022

341 228

252 081

51 547

313 851

173 386

56 470

35 000

71 064

101 889

22 287

137 918

40 350

44 121

- Charges locatives et de copropriété

- Entretiens et réparations

- Primes d'assurances

- Rémunérations d'intermédiaires et honoraires

- Frais d'introduction en bourse

- Pubticitês, pubtications et relations publiques

- Dêptacements, missions et réceptions

- Frais de formation

- Frais postaux et de tétécommunications

- Documentations et abonnements

- Autres services extérieurs

- Jetons de présence

- Dons et subventions

- Cadeaux

- Autres

. TFP & FOPROLOS

- T.C.L

- Autres impôts et taxes

(a)

2018

Total des achats
273 138 244 836

Total des services extêrieurs s76 605

Total des autres services extêrieurc 2 436 608

Total des charges diverses 293735 230 240

Total des impôts ettaxes 214 937 222389

3795 493 4 566 04s
Tota[ gênênl
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(a) : Les rémunérations d'intermédiaires et honoraires s'analysent comme suit:

- Commissions rétrocédées sur placements

- Frais de gestion des SICAV

- Autres

- lntérêts des comptes courants dêbiteurs

- lntérêts de [a dette leasing

- Perte de change réatisée

- Gain de change réatisê

276738

139 104

717 034

15 739

12142

(r s)

625 982

136 549

1 053 859

16 785

12 451

1 432

(r zgg)

NOtE 21 : CHARGES FINANCIERES NETTES

Le poste « charges financières nettes ») se détaitle comme suit:

Jr)

-

4

2019 2018

Total 1 132 876 1 816 390

2019 2018

Total 27 866 28 935
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NOtE 22 : PRODUITS DES PLACEMENTS

Les produits de placements se détaillent comme suit:

- lntérêts sur FGM

- Dividendes

- Jetons de présence

- lntérêts sur certificats de dépôts et autres ptacements

- lntérêts crêditeurs

- Produits des bons de trésor (activité SW)

- Plus values rêalisées sur titres OPCVM

- Ptus vatues sur cession des actions côtées

- Moins values sur cession des actions côtêes

- Plus values sur cession de titres immobilisés et de titres de participation

- Moins values sur cession de titres immobilisés et de titres de participation

- Plus value réalisêe sur cession Emprunt obtigataire

- Moins value sur cession Emprunt obligataire

NOtE 23 : AUTRES GAINS ORDINAIRES

Les autres gains ordinaires s'anatysent comme suit :

2019

29 146

194 104

4 250

1 550 736

559 514

3 020

6 595

3 365

(r go+)

456 800

25 192

174 420

3 500

634245

980 172

2 250

25 045

2504
(roo oos)

411 100

(tt zot)

37 566

(zt t+sg)

- lntérêts sur prêts au personnel

- Plus vatue sur cession d'immobilisations
corporetles
- Charges à payer virées en gains

- lntérêts perçus d'avance sur prêts au
personnel virés en gains
- Autres

48726

7 835

80 000

144 000

34 848

70 425

1 193 824

41 293

2019 2018

2805 626Total 2 036 615

2019 2018

Total 315 409 1 305 542

7!
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NOIE 24: TABLEAU DES VARIATIONS DES COMPIES D,ACTIF DU BIIÂN AFFECTANT

UETAT DE FLUX DE TRESORERIE

Comptes : Solde brut

NOIE 25 Z TABLEAU DE VARIATION DES COMPTES DE PASSIF DU BILAN AFFECTANT

rETAT DE FLUX DE TRESORERIE

Comptes : Solde brut

- Ctients et comptes rattachés

- !ntermédiaires acheteurs

- Autres actifs courants

- Ptacements et autres actifs financiers

- Liquidités et êquivalents de liquidités (a)

- Concours bancaires (b)

- Clients et comptes rattachés

- I nterméd iaires vendeurs

- Autres passifs courants

325 027

1 377 684

14 535 615

12345 526

8 758 680

(t s4z egs)

9 957 383

2 067 488

4 493 114

251 151

194 007

16 083 738

7 765 131

35 431 101

(r gr eee)

27 172367

9 995 6s9

5746 402

(zg azo)

0 rct æt)

1 548 123

(+ sao ggs)

(zo otz +zt)

(zzt on)

('n zl4 ga4)

(t gza fii
(r zsr zaa)

Exercice clos
2019

Exercice clos
2018

Effet de la variation sur [e
flux de trêsorerie

Total (a+b) 7 215781 3t+1O9 213 (zs sgt +tzl

PASSIF
Exercice clos

2019
Exercice clos

2018
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- Acq u isition d'i m mobi lisations i ncorporettes

- Acq uisition d'immobitisations corporelles

- Titres de participation

- Fonds de garantie du marché

- Cession des Titres

- Prêt aux personnels

- Fonds de garantie du marché

2019

63 455

582 918

20 611

135 421

6 380

945 201

NOtE 26 z FLUX LIES AUX ACTIVITES D,INVESTISSEMENT

261 lmmobitisations corporelles et incorporelles

Les décaissements affectés à ['acquisition des immobitisations corporetles et

incorporelles s'élèvent à D : 3.223110 et s'analysent ainsi :

t-

(voir note 5)

1t+1144

3 081 966

48 000

26.2 I m m obi lisatio ns fi nancières

Les décaissements affectés à ['acquisition des immobilisations financières

s'élèvent à D:48.000 et se détai[lent comme suit:

Les encaissements sur les immobitisations financières s'élèvent à D:
5.689.802 et se détailtent comme suit :

5 381 800

88 308

219 694

TotaI
3223110 646 373

3t dêcembre
2019

3t décembre
2018

Total
48 000 156 032

3t décembre
2018

Total
5 689 802 951 581
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Note 27 zTransactions avec les parties liêes

Au cours de l'exercice 2019, les transactions avec les parties tiêes se détailtent

comme suit :

Sociêtê " Tuninvest Finance Group "

La société Tunisie Valeurs a transféré 50% du bénéfice de [a promesse de

vente conclue avec ta SPLT objet du tot de terrain d'une superficie de 2.736

m2 sis au lotissement à [a perle du lac au profit de TUNINVEST FINANCE

GROU P.

La sociétê Tu n isie Valeu rs a procêdé à [a constatation de [a q uote part à

supporter par [a société TUNINVEST FINANCE GROUP et s'êlevant à D:
2.774.304 en compte courant rémunêré au taux d e 10% ['an.

Les produits constatés en 2019 sur ce prêt se sont élevés à D:215.688.

L'encours de ces avances ainsi que les produits financiers y rattachés ont étê

totalement remboursés en date du22 Octobre 2019 pour un montant total de

D:3.005.091.

Sociêtê " lntegra lmmobilière "

Un prêt accordé à ta société « lntegra lmmobitière » pour un montant de D:

1.500.000 pour une durée de 3 ans, commençant [e 15 Mai 2017 et rémunéré

au taux d'intérêts de 8% ['an.

Les produits constatés en 2019 sur ce prêt se sont étevés à D : 120.000.

La société « lntegra lmmobitière » a procédé au rachat de ses actions propres

à ta hauteur de [a totatité de [a participation détenue par « Tunisie Vateurs »

dans son capital , soit 15 700 parts souscrites initiatement à [a valeu r

nominale de D:1O0/titre et évalués, à ta date dudit rachat, à un montant de

D:1.752120. Ainsi, [a p[us-va[ue dégagée sur cette opération s'est étevêe à D:

182:120.

En contrepartie « Tunisie valeurs » a acquis [a propriêté d'une vi[[a sise à Et

Menzah 6 pour [e prix de D : 1.780.000 HT, soit D :2118.200 TTC. Ainsi, [e
comptément du prix brut versé à ta société " lntegra !mmobitière " s'est étevé

à D : 366.080.
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Sociêtê " lntegra Partners "

Les dividendes versés en 2019 à ta société " lntegra Partners " se sont étevés à

D : 1 .282.257.

La société Tunisie Valeurs a procédé courant 2019 à [a cession de 23 550

actions dêtenues dans [e capitat de [a société « INTEGRA IMMOBILIERE » au

profit de [a sociêté « INTEGRA PARTNERS » pour un montant totat de D:
2.628180.

La plus value constatée à ce titre, en 2019, s'est élevée à D: 273:180.

Sociêtê " Tunisie Leasing "

Les dividendes versês en 2019 à ta sociétê " Tunisie Leasing " se sont êlevés à

D : 540.000.

75
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Certificats de dêpôt

La sociétê a a souscrit, en 2019, aux certificats de dépôt suivants émis par [a

société «Tunisie leasing et Factoring»

ozlot lzotg

10/01 12019

30/01 lz0tg

1e1021201e

oe lo+lzo'tg

zt+loslzolg

olloolzotg

131061201e

1810612019

z+loolzotg

o+lot lzotg

ztrlol lzotg

231081201e

301081201e

ozloglzotg

ogloglzotg

1210912019

'tgloglzolg

ozltolzotg

0e1101201e

v lto lzotg

2211012019

ll l'll lzotg

111121201e

311121201e

3 000 000

3 000 000

3 000 000

3 000 000

2 500 000

4 000 000

4 000 000

2 000 000

3 000 000

2 000 000

s 000 000

1 500 000

3 500 000

2 500 000

3 500 000

2 500 000

3 s00 000

1 000 000

3 000 000

1 000 000

1 000 000

3 000 000

5 000 000

5 000 000

5 000 000

roJ

zol

201

30,

zol

roJ

10J

roJ

roJ

roJ

zol

roJ

roJ

roJ

roJ

roJ

zo)

201

zo)

zo)

t+O )

20l,

goJ

zol

roJ

10,50%

11,00%

11,00%

11,75o/o

11,95o/o

11,90o/o

11,90o/o

11,90o/o

11,90%

1U5%

11Xs%

11trs%

11Jïo/o

11Jïo/o

1U5%

11Xs%

11Xïo/o

11J5o/o

11J1o/o

11Jïo/o

1Us%

1Us%

11Xs%

11J1o/o

11Xïo/o

8725

18 222

18 222

29 090

16 488

13 179

13 179

6 589

9 884

6 175

30 782

13 809

10 807

7 719

10 807

7 719

21547

6 156

18 469

6 1s6

12237

18 469

46 031

30782

1 534

Montant en DT Durée Taux Montant des
intêrêa en DT

TOTAL 38,2776
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Avantage à 200690 109375
court terme

24 461 295542 234375

Rêmunêrations des dirigeants de [a sociêtê

Les rémunérations des dirigeants servies courant l'exercice par votre société

se présentent comme suit:

2019

60000 6000081 000

Note 28 z Evênements postêrieurs à ta date de clôture

A ['image des principales places boursières mondia[es, ['apparition de

t'épidémie du Coronavirus (COV|0 -19) sur [e premier trimestre 2020 a
déctenché une panique sociale et une tempête boursière en Tunisie. Le

marché a payé les frais d'u ne dêroute généralisée q u i a dêferlê depu is [e
début du mois de mars 2020 et qui a provoqué un effondrement des cours

chez [a quasi-totatité des sociétês cotées. Ce crash boursier a atteint son

paroxysme [a séance du [undi 16 mars2020 où ['indice de référence a accusé ta

troisième plus importante baisse de son histoire (+1X).

La propagation de [a pandémie du coronavirus, les mesures de prevention du

virus et [e manque de visibitité sur [es retentissements économiques de cette

épidémie sont des facteurs qui accentuent [a nervosité des marchés et
atimentent ['inquiétude des investisseu rs.

TUNISIE VALEURS continue à suivre de près cette situation exceptionnelle en

concertation avec [e Conseit du Marché Financier et [a Bourse de Tunis et
s'attend à ce que les effets du coronavirus soient négatifs sur les réalisations
de [a société en 2020 au niveau de ses activités de marché. Le repli attendu
des volumes, [a désaffection pour les actifs risqués et [a baisse des

rendements devraient impacter [es revenus des activités d'intermédiation en

bourse et de [a gestion d'actifs.

TtrnisieValeurs

Ad ministrateu r
Détégué

Président du ConseiIDirecteur GénéraI Ad ministrateu rs

Charge
2019

Bonus
2018 servi

en 2019

Passif au
3111212019

Charge
2019

Passif au
3111212019

TotaI 295 542 234 375
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en
TND

Passif au
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Charge
2019

Charge
2019

Bonus
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TUNISIE VALEURS souligne, cependant, que son business model est assez

diversifié et que ta sotidité de son bitan sont des éléments de résistance à

l'actuel[e crise.

TUNISIE VALEURS espère à ce que les effets de t'êpidémie du coronavirus

soient timités à l'année 2020. L'éradication comptète du virus à partir de [a
deuxième moitié de ['année en cours devrait rétabtir [a confiance des

opérateurs êconomiques et avoir des effets d'entrainement favorables sur

['économie mondiale et nationate.
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Première rêsolution

L'Assem btée Générale Ordinai re, après

avoir entendu [e rapport du Conseil

d'Administration sur [a gestion de

l,exercice 2019 dE TUNISIE VALEURS SA

et Groupe et le rapport général des

Commissaires aux Comptes sur les

états financiers individuets arrêtês au

31 décembre 2019, approuve lesdits

états financiers individuets tets qu'i[s

tui ont été prêsentés ainsi que [e

rapport du Conseil d'Ad mi nistration.

Deuxiême rêsolution

L'Assembtée Gênêrale Ordinaire don ne

au ConseiI d'Administration, quitus

entier et sans réserves pour [a gestion

de l'exercice ctos au 31 llzlzolg.

Troisième rêsolution

Après avoir entendu [a [ecture du

Rapport Spêciat du Commissaire Aux

Comptes, tel que prêvu par l'article
200 et suivants et l'article 475 du code

des Sociétês Commerciales,

l'Assembtée Générale Ordinaire

approuve toutes [es opérations teltes
qu'e[[es y figurent.

-

Xlll. Projet de rêsotutions
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Quatrième rêsolution

L'Asse m btée Gén é rale O rd inaire,

approuve les propositions du Conseil

d'Ad ministration et décide d'affecter

[e rêsu ltat de l'exercice clos au

31l12lzol9 de [a manière suivante:

Report à nouveau

Reprise sur réserves pour
réi nvestisse m ents exo n é rês

Réserves tégates (sYo du rêsuttat
distribuabte)

Dividendes *

Dotation au fonds sociat

306 768,599 DT

1 570 000,000 DT

-318 845,205 DT

-2700 000,000 DT

-100 000,000 DT

* Dividendes soumis à ta Retenue à [a Source en

vigueur.

Le dividende sera mis en paiement [e

Résultat net de l'exercice 4 500135,491 DT

Rêsuttat distribuable

Report à nouveau 3 258 058,886 DT

6376 904,090 DT
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Cinquième rêsolution

L'Assembtée Génêrale Ordinaire

décide d'altouer au conseil

d'administration à titre de Jetons de

Présences pou r ['exercice 2019 u n

montant brut de 60.000 dinars.

Sixième rêsolution

L'Assembtée Générale prend acte des

démissions de :

. M. Ahmed ABDELKEFI ;

. Me Slaheddine CAID ESSEBSI ;

o M. S[im MAAOU! ;

. M. Abderrazak BEN AMMAR ;
o M. Stahedd ine LARGU ECH E ;

o M. Fethi MESTIRI ;

o M. Aziz MEBAREK;

. M. Ziad OUESLATI ;

. La société lntegra Partners ;

o La société Tu n isie Leasing &

Facto ri ng.

de leur fonction d'administrateur de

[a Société avec effet en date de ce

jou r; les accepte et leu r don ne q u itus

entier et sans réserves au titre de [eur

gestion pour [a période écoulée de

['exercice en cou rs.

Septième rêsolution
UAssembtée Générale nomme comme

administrateurs, pour une durée de

deux (z) ans qui prendra fin avec

l'Assembtée Générale Ordinaire qui

statuera sur les comptes de l'exercice

2021 à compter de [a date

d'acceptation de leurs fonctions :

80
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- M. Walid DACHRAOUI ;

- M. Mehdi MASMOUD! ;

- M. Watid JAAFAR ;

- MIIe. Aicha MOKADDEM.

Le renouvellement de ces

nominations est possi bte.

Les personnes sus désignées, toutes

présentes, déclarent accepter les

fonctions d'administrateurs qui

viennent de leur être confêrées et

n'être frappêes d'aucune interdiction

ou déchéance édictée par [a [oi.

Huitième rêsolution
L'Assembtée Générale nomme comme

administrateurs indépendants, pour

une durée de deux (z) ans qui prendra

fi n avec l'Asse m b tée Gé n ê ra [e

Ordinaire qui statuera sur les comptes

de ['exercice 2021à compter de [a date

d'acceptation de leurs fonctions:
o M. Fethi MESTIRI ;

o M. Eric AOUANI.

Le mandat de chacun des membres

indépendants ne peut être renouvelê

q u'u ne seu [e fois.

Les person nes sus désignêes,

présentes, déctarent accepter les

fonctions d'administrateurs

indêpendants qui viennent de leur

être conférées et n'être frappées

d'aucune interdiction ou déchéance

êdictées par [a [oi.
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Neuvième rêsolution
[Assembtée Générale dêcide de

rêduire [e nombre d'administrateurs

com posant [e ConseiI d'Ad mi nistration

pour qu'iI passe de douze à huit

mem b res.

Par conséquent, l'Assembtée Génêrale

rappe[[e [a com position d u ConseiI

d'Administration et en constate [a

conformité à [a toi 2019-47 du 29 mai

2019 relative à ['amélioration d u

climat de l'investissement ainsi qu'au

Règtement Général de [a Bourse :

. M. Mohamed Fad het ABDELKEFI :

Président d u Conseil

d'Ad m in istration ;

. M. Fethi MESTIRI : administrateur
indépendant;

o M. Eric AOUANI : administrateur
indépendant;

o M. Rad houane ZOUARI :

administrateur représentant des

action naires minoritaires ;

. M. Watid DACH RAOUI :

ad m in istrateu r ;

o M. Mehdi MASMOU DI :

ad m in istrateu r ;

o M. Wa[id JAAFAR : administrateur ;

o Mtte. Aicha MOKADDEM :

ad m in istrateu r.
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Dixième rêsolution
UAssembtêe Générale Ordinaire

décide de nommer Monsieur Mounir

TLILI en remplacement de Feu Cheikh

Mokhtar SELLAMI en tant que

Président du comité de contrô[e

charaiq ue d u FCP Valeu rs A[ Kaouther

pour une durée de trois (s) ans qui

prendra fin avec l'Assembtée Génêrale

Ordinaire qui statuera sur les comptes

de l'exercice 2021 et fixe [e montant

de sa rémunération à 3 000 DT HT par

an.

Le mandat de Monsieur Mounir TLILI

ne peut être renouveté que deux fois.

Par conséquent, l'Assembtée Générale

rappelte [a composition des membres

du comité de contrôle charaique du

FCP Valeurs A[ Kaouther :

o M. Mou nir TLIL! : Président
(zote l2o21)

o M. Mohamed ENNOURI : Membre
(zors lzozo)

o M. Mounir GRAJA : Membre
(zotr l2ozo)

Onzième rêsolution

UAssembtée Générale Ordinaire,

confère au porteur d'une copie ou

d'u n extrait d u procès verbal de [a
présente Assem btée tous pouvoirs

pou r effectuer tous dépôts et

acco m p ti r to utes fo rm a lités d e

publication légates ou de

régu [arisation.

eurs
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