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Le présent document contient des informations importantes
et devra être lr"l avec soin avant de souscrire à tout investissement

T'CP CAP{]'Â LISA'trIC}N }iT" {;ARÂNTTE
Fonds commun de placement

Régi par la loi 2001-83 du 24 juillet 2001 portant promulgation du code des OPC

Âgrérmc*t tiu Conseil eltr h{archô Finnr:cie r tltilivr* sol.ls Ie

No I du l9 février 2007

3,'lu;l{amt initi;il : l{X} {}t}{} §}l-

Divisé en 100 parts d'un montant norninal de I 000 [)'["chacune

Gestionnaire : Alliance Asset Management - Société de gestion

I)épositaire : Banque de Tunisie

tlistributeurs : COFIB Capital Finances, BNA Capitaux, Alliance Asset Management

()arants : PROPARCO - Banque de Tunisie

I-)atc cl'ouverture àiu public : 30 Mars 2007

üàes gtonsable t'lc I' i n tirrrn * titlrt
M. Slaheddine LADJIMI

Directeur Général d'Alliance Asset Managelîent, Société de gestion

Té1.7 | 840 253 - Fax 71 843 778

Visa rr' .07.56-l clu27 nrars 2007 clur Conseil du i\4arché Financier donné en application de l'article 2 de la loi

n"94.1 l7 du l4 novernhre 1994. L'e visa n'irnplique aucune appréciation sur l'opération d'émission propc,sée.
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I" PRISENTATTON $U FCP

§.§. §{.r:*s*igll*rxrults gtim$rllux

Dénom ination

F'orme.juridique

Catégorie

Ob.iet

Textes applicables

Siège :

Montant initial :

Référence de l'agrément :

Durée :

IrC'P CAPITAI-lSA'l-lON Ir'l' GARAN'l'l Il

Fonds cornrnun de placernent

FCP mixte actions et obligations

La constitution et la gestion d'un portefeuille de valeurs
mobilières au moven de I'utilisation exclusive de ses fonds
propres

Loi no 2001-83 du 24 juillet 2001 portant promulgation du code

des Organismes de Placement Collectif, le décret no200l-2278
du 25 septembre 2001 portant application des dispositions des

articles 15,29,35,36 et37 du code des OPC tel que rnodifié par

le décret n'2005-1976 du ll juillet 2005, l'arrêté du ministre
des finances du 27 mars 1996 fixant les taux et les modalités de

perception des redevances et commissions revenant au CMF et à

la IIVMT au titre des émissions de titres. transactions et autres

opérations boursières. tel que modifié par les arrêtés du 12

décembre 1998 et du l5 juin 2001. l'arrêté du ministre dcs

Ilnances portant approbation des normes conrptables relatives
aux OPCVM et le règlement du CMF relatif aux OPCVM et aux

sociétés de gestion de ces organismes, tel que visé par I'arrêté
du ministre des finances en date du 29 janvier 2002

25 rue du Dr Calmette 1082 - Tunis Mahrajène

100 000 TND répartis en 100 parts de I 000 TND chacune

Agrément du Conseil du Marché Financier délivré le 1910212007

l0 ans

Les promoteurs

Le FCP CAPITALISA-llON ET GARANTIE a été créé à l'initiative coniointe du

gcstionnaire Alliance Asset Managernent dont le siège social est situé ar"r 25, rue du Dr

Calmette. 1082-l-unis Mahrajène et du dépositaire Banque de'funisie dont le siège social est

situé au 2, rue de Tr-rrquie, l00l l'r,rnis.

Le gestionnaire

l,,a gestion du FCP CAPITALISATION E-f GARANTIE est assurée par Alliance Asset

Management, société anonyme au capital de 200.000 TND dont le siège social est au 25, rue

du f)octeur Calmette, 1082 Tunis Mahrajène, inscrite au registre du commerce de Tunis sous

le numéro 8241877 2001, étant précisé que dans le cadre de cette gestion Alliance Asset

Management, s'appuyant sur les équipes de COFIB Capital Finances et de BNA Capitaux, a

délégué la gestion administrative et financière à Cofib Capital Irinances et la gestion

comptable à BNA Capitaux.
Le capital social de 200 000 l-ND est détenu à 39 % par BNA Capitaux, à 39 oÂ par COFIB
Capital Finances. à I 1 oÂ par PROPARCO à 10 % par la Caisse Nationale de Sécr"rrité SoC

$s"tj
à 0.25 oÂ par Yadh SLIM à 0,25o/o par Slaheddine LADJIMI, à 0.25oh par Raoudha S

) ,...
I .':. '
j \.,

f'j
\ i'i4

:.i: . ",i "

à 0,25o/o par Karirn ABDE,LKAFI
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Le dépositaire

Les actifs du FCP seront déposés auprès de la Banque de Tunisie, sise au 2, rue de Turquie.
l00l Tunis, inscrite au registre du comrlerce de Tunis sous le numéro Bl 10594 1996 TN.

Les garants

I'a Société de promotion et de participation pour la coopération économique
(PROPARCO) est une société anonyme de droit français au capital de I 42.560.000 € ayant
son siège social au 5, Rue Roland Barthes, 75012 Paris, imrnatriculée au registre du
commerce et des sociétés de Paris sous le No 8310.792 205. Une présentation complète de
PROPARCO est développée au point 5.5.

La Banque de Tunisie est une société anonyme de elroit tunisien, au capital de 50.000.000
TND, dont le siège est à Tunis, 2 rue de Turquie, immatriculée au registre du Commerce de
Tunis sous le numéro 8110594 1996 TN. Une présentation complète de la Banque de Tunisie
est développée au point 5.6.

Les distributeurs (établissement désignés pour recevoir les souscriptions et les rachats)

COFIB Capital Finances. BNA Capitaux et Alliarrce Asset Managernent.

§.) \§q)§ssissss §xr§ti»§ *r§ glu§xlc§pr. t§v. §i§ \'isv§ss§*m

Le montant initial est fixé à 100 000 TND répartis en 100 parts de I 000 TND chacune
souscrites en numéraire et libérées en totalité à la souscription.

Les variations du montant s'efïectuent conformélnent à l'arlicle l5 du code des OPC sans
modiflcation du règlement intérieur. Les porteurs de parts ne disposent d'aucun droit
préférentiel pour la souscription de toute part nouvelle émise par le FCP.

§,S {.-.ttxxs*i§ t§".\t§rslittisss'it§§*sr *§ t§u r§ir*ç:§§tlsr r§u g**ss§*nssss§y*l

Conseil d'Administration du gestionnaire

,\ drn in istratcu rs Rclrr'éscrrtc par' ,\vattt pour
iirnctron au seirr

dc [a société de

gestion

[)u rde drr

rttanrJat

Principale filnction excrc(ic ùrr

tlehols tiu Ir('P au cours clcs trois
clernières annc:cs et rrranclats

<i'aclnrinistratcurs lcs plus
signi fi catif's dans d'autres

sociités
BNA Capitaux Yadh SLIM Président 3 ans voir ci-dessous
COFIB Capital
Finances

Slaheddine LADJIMI Directeur Général 3 ans voir ci-dessous

CNSS
Nommé
ultérieurement

Administrateur 3 ans

PROPA RCO Ghislain DE VALON Administrateur 3 ans Chargé de rrissiorr de Proparco

Sanrir MARRAKCHI
Adnrinistrateur
irrdépendant

3 ans f)irecteur Général de SPPI

Président du Conseil d'
Capitaux, membre du con
Placement Obl igataire ».

Administration : M. Yadh S[-lM, Directeur général d

seil d'administration de « SICAR Invest » et de SIC

5

.!.j . !,!. 

:!.! 
|

i 
'i 

I si.3 I ':;
C}

jl:. l



Directeur Général: M. Slaheddine LADJIMI. Directeur général de COFIB CAPITAL
FINANCES, Président du Conseil de la Bourse des Valeurs Mobilières de Tunis, Président du

conseil d'administration de TEMA. Président du conseil d'admirristration des SICAV « CAP
oblig » et « SICAV Security », membre du Conseil de la STICODEVAM.

§ "§ {.)*r**rissit}r*s *r.§§ {:{}§}}§}§$s

I-e cornmissaire aux cornptes dr"r gestionnaire et du FCP est la société AMC - Ernst & Young,
société rnembre de l'ordre des experts comptables de'funisie et afT'iliée à un grand groupc
international. Il est désigné por,rr une durée de 3 ans.

Adresse : Boulevard de la Terre. Centre urbain Nord. 1003 'l-Lrnis

2, CARACTEITT§TTQLIE§ FTI\A]\CI§RES

:" § {'iltrig*l"i*r

Le FCP CAPITALISATION ET GARANTIE est un FCP de capitalisation de type mixte
actions et obligations.

:.: {}s"i*nt*t§** r§s §}§itc*rvtr**{

La politique d'investissement est arrêtée par un comité d'investissement dont la composition
et les prérogatives sont développées au point 4.1 .

I.e Ir(lP a pour obiectif d'atteindre une plus-value à long terme pour ses souscripteurs

Le FCP est investi en actions, en obligations et titres assimilés et en bons du Trésor, mais a

pour objectif de ne détenir à l'échéance que des liquidités. Son objectif principal est de

favoriser l'investissement à long terme en actions en limitant le risque pris par les

investisseurs par la mise en place d'une garantie assurant aux potleurs qui le souhaitent le
rachat de leurs parts au prix unitaire de I 280 TND.

L'actif du FCP sera initialement investi comme suit :

. 600Â en bons du Trésor zéro coupon ;

! au minimum 5%o en liquidités et quasi-liquidités, dont la moitié en titres émis ou

garantis par l'Etat tunisien ;

. le solde pourra être investi en actions cotées à la bourse de Tunis et en obligations
tunisiennes;

étant précisé que les titres autres que les actions devront avoir une échéance antérieure à la
date de liquidation du FCP.

Si, aLr bout d'un an à cornpter de la création du I'-CP, le gestionnaire n'est pas parvenu à

investir les actifs du FCP en bons du Trésor zéro coupon à hauteur de 60'Â des souscriptions
initiales, il devra proposer une modification de la structure afin d'y intégrer des titres d'Etat
supplémentaires. Cette modification sera considérée corrme un aménagement du Règlement

Intérieur, qui sera sournis à I'accord préalable des Garants.

La structure des fonds investis est appelée à être modiflée au cours de la vie du FCP en

fonction de l'évolution du marché financier tunisien et dans les trois dernières années de vie

du IrCP afin de réduire la partie investie en actions et d'augmenter la parlie inve

N\

ri
,i$

-1.:

produits de taux.
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f ."T Iltrt*' Eiuttur'*rtul"* t§*s <lpirr-*§§**s dr stlus*"ripti** iru gtu§l§ir:

La date d'ouverture est prévue le jour de la publication du prospectus par le CMF.

*t."§ §)*t*, pi:riotlicirô et m*dr tle c*lcul de lrr v*hur Iiquittr:rtilt

La valeur liquidative de chaque part est calculée hebdomadairement, en divisant I'actif net par
le nombre de parts en circulation.

L'actif net est calculé en tenant compte du capital et des sommes distribuables, conformément
à la norme comptable nol6, et s'établit en additionnant les éléments suivants :

'/ la valeur du portef,euille titres qui doit être mise à jour par I'enregistrement des plus ou
moins values potentielles ;

'/ le report à nouveau ;,/ les dividendes non encore distribués de l'exercice clos ;

'/ les bénéfices réalisés depuis le début de l'exercice en cours.

La valorisation des titres en portefeuille sera faite conformément aux règles d'évaluation
comptables en vigueur fixées par la norme comptable nolT :

Ev,aluution des uctions eI vuleurs' utt«chées

' Actions admises à la cote : elles sont évaluées à leur valeur de marché. La valeur de
marché correspond au cours moyen pondéré du jour de calcul de la valeur liquidative.
ou du jour ouvré immédiatement précédent ;

La difference entre la valorisation et le prix d'achat ou la valorisation à la clôture précédente
constitue, selon le cas, une plus ou moins-value potentielle porlée directement en capitaux
propres, en tant que somme non distribuable. Elle apparaît également comrxe composante du
résultat net de l'exercice.

Lorsque les conditions de marché d'un titre donné dégagent une tendance à la baisse exprimée
par une réservation à la baisse ou une tendance à la hausse exprimée par une réservation à la
hausse. le cours d'évaluation à retenir est le seuil de réservation à la baisse dans le premier cas
et le seuil de réservation à la hausse dans le deuxième cas.

Pour les titres admis à la cote n'ayant pas fait l'objet d'offre ou de demande pendant les l0
dernières séances de bourse précédant la date de clôture, une décote de 12% est appliquée sur
le cours boursier le plus récent. L'identification et la valeur des titres ainsi évalués sont
présentées dans la note sur le portefeuille-titres.

Iivaluation iles obligution,ç eî yaleurs ussimilées

Les obligations ou valeurs assimilées sont évaluées :

r I leur valeur de marché si elles ont fait l'obiet de transactions ou de cotation à une
date récente ;

r i leur prix d'acquisition si elles n'ont pas fait l'objet depuis leur acquisition, de
transactions ou de cotation à un prix different :

I I leur valeur actuelle lorsqu'il est estimé que ni la valeur de marché ni le prix
d'acquisition ne constituent une base raisonnable de la valeur de réalisation du titre et
que les conditiorrs de marché indiquent qule l'évaluation à la valeur
application de la méthode actuarielle est appropriée.

.§
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La difference entre la valorisation et le prix d'achat ou la valorisation à la clôture précédente

constitue, selon Ie cas, une plus ou moins-value potentielle portée directement, en capitaux
propres. en tant que somme non distribuable. Elle apparaît également comme composante du

résultat net de I'exercice.

Evaluation des titres d'OIlC14{

Ces titres sont évalués à leur valeur liquidative la plus récente.

E"*ulttution des hons du Trésor zéro coupon

I-a valeur comptable des bons du Trésor zéro coupon est ajustée hebdomadairement en y
intégrant les intérêts courus par application d'un taux de rendement déterminé à la date de leur

acqu isition.

I-lebdornadairement. les bons du 'l'résor zéro coupoll sont évalués :

r s leur valeur de marché s'ils ont fait l'objet d'une transaction récente ;

r I leur valeur actuelle. s'il existe une courbe des taux pertinente ;

r I leur valeur comptable. faute de pertinence des deux autres méthodes ;

et la différence entre la valeur ainsi déterminée et la valeur comptable constitue, selon le cas,

une plus ou moins-value potentielle poftée directement. en capitaux propres. en tant que

somme non distribuable. Elle apparaît également comme composante du résultat net de la
période.

:.$ §.i**x es rïï{}{§* ** 5:uh§icusi** d* §* r *§*rss' §§qui*§*tir'*

La valeur liquidative sera publiée chaque lundi matin, à th00, sauf dans le cas d'impossibilité
légale, dans les agences des distributeurs. Elle fera également I'objet d'une publication

hebdomadaire au bulletin officiel du Conseil du Marché Financier.

Ï.fi Ilrix de soust'riJXicrr et tkr rirchxt rt rtrnrrtissitlts tlc r*chitt

I-ors de la période initiale de souscription. le prix de souscription est égal à la valeur

liquidative établie le lundi suivant. Cependant. en cas de souscription postérieure à la période

initiale de souscription, le prix de souscription sera majoré d'une commission d'entrée deToÂ

par parl souscrite.

I-e rachat des parts par le FCP est possible à tout moment durant toute la vie du FCP. Le prix
de rachat est égal à la valeur liquidative publiée le lundi suivant la demande de rachat.

Lorsque le rachat est suivi. dans un délai de 5 jours de bourse d'une souscription par un

nouveau pofieur de parts. il ne donne lieu à aucun paiement de commission (ni de

souscription, ni de rachat). Au cas contraire. le rachat donne lieu au paiement d'une

commission de sortie pour chaque part rachetée, égale à7 % de la valeur de la part, venant en

déduction du prix de rachat.
'l'out nouvealt porteur de part devra se confonner aux demandes d'identiflcation dLr

gestionnaire, préalablement à l'émission de parts nouvelles.

En cas de modifications portant sur les éléments caractéristiques du dossier d'agrément, les

souscripteurs pourront céder leurs parts au I'-CP sans frais, confbrmément aux dispositions de

la décision générale n"8 du CMF du l" avril 2004 relative aux changements dans la vie d'un
OPCVM et aux obligations d'infbnnation y af-ferentes.

§ s-^{.t

I
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:.T §.§*xxs tl* sqrsrs*r"ip{§** *r{ q§* rit*hilt

Les souscriptions et les rachats s'effectuent auprès des guichets du gestionnaire, de COFIB
Capital Finances et de BNA Capitaux.
:.N §§urS* t§* gl§s**rxr:«rsr§ §"**{}§ssrxl*txt§*ql

La durée de placernent conseillée est de l0 ans.

f "t) §)r<l§r :rpgr§§*rth§*

Les relations entre les porteurs de parts, le gestionnaire et le dépositaire sont soutnises au droit
tunisien. Tout différend entre les parties précitées qui ne pourrait être résolu à l'amiable sera

porté devant les tribunaux tunisiens compétents.

[-es relations entre les pofteurs de parts et les garants sont soumises au droit tunisien. Tout
differend relatif à la validité. l'interprétation ou l'exécution de la garantie qui ne pourrait être
résolu à I'amiable sera tranché défrnitivement suivant le Règlernent de la chambre de

cornmerce internationale par trois arbitres nommés conformément à ce Règlement.

3. &TüDÀLIT§S I)E FÜNCTI#NI\EM§NT DT, FCP

3.§ §§ix§c *§* *:§c}§ur* r§* §'*xev*:§**r

L'exercice commence le l" janvier et se termine le 3l décembre. Par dérogation. le premier
exercice effectif du FCP commence à sa constitution et se termine le 3 I décembre 2007 .

"§.: \iisl*.mr trirluit§*§§r'* t§'<>l'ig§ma:

Le montant initial du FCP est de 100.000 TND répartis en 100 parts de I 000 dinars chacune.
souscrites et libérées en totalité et en numéraire à la souscription.

3.J {l*utiiti<lns q}§ ps"ru"i:rtur*s t§* s*ulsr:r"i;:ti*rr e§ r§r rrr*:h*§

La souscription initiale est réservée aux investisseurs institutionnels tunisiens, cornpagnies
d'assurance et établissements publics.

Les souscriptions sont limitées à la période initiale de souscription qui s'étend sur une période
de 30 jours, à partir de la date de mise à la disposition du public du prospectus. Le montant
des souscriptions est plafonné à 40.000.000 TND. A titre dérogatoire, la souscription est

ouverte postérieurement à la période initiale de souscription en cas de rachat d'un nombre de
parts au moins équivalent dans les 5 jours de bourse précédant la demande de souscription.

l.a souscription et le rachat sont constatés par un bulletin de souscription ou de rachat.
obtenus auprès des guichcts de COFIB CAPITAI, Finances. BNA Capitaux et du
gestionnaire. Le bulletin de souscription ou de rachat est soit remis directement aLt

souscripteur ou au porteur de parts. soit expédié par tout moyen jugé sûr par la directiorr
générale du gestionnaire.

,) §* r.

La libération des parts doit être intégrale à la souscription

9
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-['oute 
souscription suppose le paicrnent préalable au FCP dc la valeur d'émission dcs parts

souscrites. La propriété des parts du FCP résulte d'une inscription par le gestionnaire sur les

registres du fonds. Le paiement des parts rachetées s'effectue dans un délai n'excédant pas

cinq (5) jor,rrs de bourse à compter de la date de réception de la demande. Le gestionnaire
adresse au porteur de parts. dans les 5 jours de bourse qui suivent I'opération de souscription
ou de rachat, un avis d'exécution indiquant le nombre de parts souscrites ou rachetées. la
valeur liquidative, le montant des commissions éventuellement perçues et le montant net de la
transaction dont son compte a été crédité ou débité.

[:n application de l'article 24 du code des Organisrnes de Placement Collectif, en cas de force
majeure, d'impossibilité de calculer la valeur liquidative. d'affluence des demandes de rachat
excédant les possibilités de cession de titres dans des conditions normales et dans le but de

préserver les intérêts des porteurs de parts, le gestionnaire peut suspendre. momentanément et

après avis du corrrlissaire aux corrptes, les opérations de rachat. En outre, conforrnément à

l'article l5 du code précité. la suspension des rachats de parts sera autornatique au cas oùr la

valeur d'origine des parts viendrait à atteindre 50.000 Dinars.

Le gestionnaire est tenu d'informer, sans délai le Conseil du Marché Financier de cette

décision de suspension et de ses motif-s. Il est égalernent tenu d'en inf,ormer les porteurs de

parts par publication d'un avis au bulletin du CMF et dans les quotidiens de Tunis. La reprise

des souscriptions et des rachats doit être égalernent précédée de la publication d'un avis dans

les mêmes conditions.

"§"§ §i'r"uis de g*s$§tlsl *§ *u§x"*s *hilrg*s

Le FCP prend à sa charge la commission du gestionnaire et des garants, la rémunération du

dépositaire et des commissaires aux comptes du FCP, la redevance revenant au CMF et les

taxes et irnpôts, la coffunission des transactions boursières. les courtages et les taxes y

afflérents. tous fiais justiflables revenant au CMF. BVMT, S'f ICODEVAM ou défini par une

loi. un décret. un arrêté.

Le calcul des fiais ci-dessus se fèra au jour le.iour et viendra en déduction de l'actif net.
'foutes les autres charges sont supportées par le gestionnaire.

§-§istr'È§ru t§*xt r§*: div§s§*ns§*s

L.e FCP étant de capitalisation, il ne donne lieu à aucun paiement de dividende.

S.tr §*§\rr"srrils§slss r*§s*:s ù §rl s§ùsçsqssÀ§§srs t§*rs lrsrv§srsss's s§* pus§s $§ r§s y:u§r§§t:

I-e prospectus est remis préalablement à toute souscription.

Les porteurs de parts sont tenus informés de I'activité et de l'évolution du FCP par :

. la publication hebdomadaire de la valeur liquidative au bulletin du CMF ;

. l'affichage hebdomadaire de la valeur liquidative dans les locaux de COFIB Capital
Finances. de BNA Capitaux et du gestionnaire ;

. le règlement intérieur et le prospectus. disponibles sans fiais ar"r siège des distribr-rteurs

et colnrnuniqués à tout invcstisseLrr qLri en làit la demande :

. Ies états Ilnanciers. le rapport du cornrrrissaire aux colnptes ainsi que le rapport annuel

établi par le gestionnaire rnis à la disposition des porteurs de parls au siège social du

gestionnaire dans Lrn délai maximal de trois mois à compter de la date de clôture de

3"§

l'exercice (une copie de ces documents est déposée auprès du CMF)
également envoyée à tout porteur de parls qui en fait la dernande. La

.U st
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l'actif certifié par le commissaire aux comptes est publiée au bulletin officiel du

Conseil du Marché Financier dans un délai maximurn de 30 jours à cornpter de la fin

de l'exercice ;

r un relevé de compte, disponible sur demande de tout souscripteur auprès du

gestionnaire.

Tout événement nouveau concernant la gestion du FCP et, notamment, la modification des

commissions revenant au gestionnaire et au dépositaire, prendra effet 30 jours après I'annonce

de la modification envisagée, qui est immédiatement notifiée au CMF et annoncée sans délai

au public par un avis publié au bulletin officiel du CMF et dans deux quotidiens de la place de

Tunis.

REI\SEIGNEIVTENTS SUR I-H, GI1STIO]\II{ÂIRE NT [,II
DEPOSTTAIRH

§.§ \'.§*r§* t§ortv§.itr.l§ss§irlst r§* §s tiss§§tlx {§ss §"{"§§

En vue de concrétiser les objectifs décrits ci-dessus, un cornité d'investissement agissant pour

le compte des porteurs de parts définit chaque année, en début d'exercice. la politique
d'investissement du FCP, les lirnites de prise de risques, les objectifs de performance, ainsi

qu'une clé de répartition des actifs que le FCP devra détenir pour I'exercice à venir et les

investissements induits à réaliser, dans le respect du règlement intérieur. Cette politique
d'investissement est mise en æuvre par le gestionnaire dans le respect du règlement intérieur.

Le comité d'investissement aura également la possibilité de proposer aux organes de directiolt
du gestionnaire et des garants, la modification du règlernent intérieur. E,n cas d'acceptation de

la part du gestionnaire et des garants. et, le cas échéant. d'agrément du CMF. la rnodiflcation
proposée sera portée à la connaissance des porteurs de parts avant son entrée en vigueur. par

voie de presse. publication au bulletin offlciel du Conseil du Marché Financier et. le cas

échéant. information dans les documents périodiques du FCP ou courrier personnel,

conformément aux dispositions de la décision générale n"8 du CMF du l" avril 2004 relative

aux changements dans la vie d"un OPCVM et aux obligations d'information y afférentes.

Le cornité d'investissement est composé de cinq (5) membres, nommés pour une durée de

trois exercices puis par cooptation. Deux (2) membres du comité sont nommés par COFIB
Capital Finances, deux (2) par BNA Capitaux et un (l) par la CNSS, étant précisé toutefois

que lors de la dernière année de vie du FCP, le comité sera composé de six (6) mernbres. un

membre supplémentaire étant alors nommé par PROPARCO. Chaque membre dispose d'une

voix pour le vote des décisions du comité. Les membres élisent pour une durée qui ne peut

excéder trois ans leur président, qui a voix prépondérante en cas de partage des voix. Les

mandats des membres du comité d'investissement et celui du président sont renouvelables.

",§"t §§rirscm§*§§** r§* §* {''*xtr'*m§§*xt t§t: g*s§i+s:

[,a société Alliance Asset Managernent a été désignée et a accepté d'être gestionnaire du FCP.

en vertu du l{èglernenl Intérieur. Il est à noter. que dans le cadrc de cette gcstion Alliarrce
Asset Managernent. s'appuyant sur les équipes de COITIB Capital Finances et de UNA
Capitaux, a délégué la gestion administrative et financière à Coflb Capital Finances et la

.li §q l. '
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gestion comptable à BNA Capitar"rx
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A ce titre, le gestionnaire est chargé de la mise en æuvre de la politique d'investissement telle
qu'arrêtée par le comité d'investisserrent. A cette firr le gestionnaire qui aura les charges
suivantes:

. la mise en æuvre des moyens humains et logistiques nécessaires à la bonne gestion du

portefeuille du FCP,
. la gestion administrative et comptable du FCP et I'exécution des ordres de bourse,
. le calcul de la valeur liquidative et la préparation de toutes les déclarations et

pub I ications réglementaires,
. la tenue du registre des copropriétaires du FCP,

étant précisé que le gestionnaire s'engage à agir en pern'lanence conformément aux
dispositions du code de déontologie applicable à la profession (le Pacte d'honneur).

Le gestionnaire agit en toutes circonstances pour le compte des porteurs de parts et peut seul

exercer les droits de vote attachés aux titres compris dans le portefèuille, étant précisé que. à
cornpter du 3l janvier 2016 et si la valeur liquidative du FCP ne dépasse pas ll0% du capital
garanti. le gestionnaire agira après consLrltation des garants.

§."§ ('qrrrr§iti*§ss r§rlxs I*ss.tr**l§*s §r\ *{rssvcrt§i*rt t§*r g*s*i*tt g-ts"*rwlr§ tixx

I-a gestion du FCP a été confiée au gestionnaire pour une durée de l0 ans

La gestion du FCP pourra être retirée au gestionnaire dans les cas suivants

r non respect du règlement intérieur ou de toute disposition réglementaire ou

législative ;

. retrait de I'agrément en tant que société de gestion ;

r ouverture d'une procédure collective à I'encontre du gestionnaire.

§.§ §)*sr:s'ipt§s:xxs r,§*rs s§§{}\'$§}s mr§s *lst {§sss§"§} §}{}§sr §i'* s*s§§$xl

[.e gestionnaire rnet à Ia disposition du FCP toLrte la logistique hurnaine et rnatérielle en vue

d'exécr-rter toutes les opérations nécessaires à la gestion et notamment :

. la présence de collaborateurs compétents.
r l'existence de moyens techniques suffisants,
I une organisation interne adéquate.

§.§ §,§*r§*§it*s r§* re*lrrr*Sr*ti*u $* g*rs§i<inxl*ix"*

En rémunération des services de gestion financière et administrative du FCP, le gestionnaire
perçoit une commission de gestion égale à 0,5oÂ TTC par an des actifs nets, calculés

quotidiennement, étant précisé que cette commission sera au moins égale à 30.000 TND par

trimestre.

§.{.t §}y{rssmtn§§*sr r§q: §* {."*xsx'crx§i*xt {:{uh§§*r ttvsq: §*r dS'ç.lsrs§§uir*

Lre de Tunisie est désignée dépositaire des actifs du FCP. en vertu d'une conventionI.a Banq
de dépôt
2001 .

conclue avec le gestionnaire agissant poLtr le comp te dLr []CP en date du anv rcr
.§ §*r.i,

i i :§,rr..
A ce titre, le dépositaire est investi notamrnent des I'onctions suivantes :

i':.
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./ assurer la conservation des actifs compris dans le FCP et ouvrir au nom du FCP un

compte espèces et un compte titres. Pour ce faire, il vérifie la correspondance entre les

avoirs conservés et les titres inscrits aux comptes des porteurs de parts. Le dépositaire
procède également au contrôle des avoirs existants en effectuant un recoupement

global de I'ensemble des quantités détenues par valeurs à I'aide des jrrstificatifs des

avo i rs correspondants.

,/ procéder au dépouillement des opérations et à l'inscription en comptes des titres et

espèces. Une attestation de I'inventaire du portefeuille titres sera délivrée
trimestriellement au gestionnaire et aux garants. L'attestation fera ressortir les encours

de titres d'Etat afin de permettre aLlx garants de contrôler I'assiette de calcul de sa

cornrn ission.

,/ s'assurer de la régularité des décisions du gestionnaire en vérifiant le respect des

règles d'investissement et des ratios réglementaires, de l'établissement de la valeur
liquidative ainsi que le respect des règles relatives aux montants minimum et

maximum de l'actif du FCP. Le dépositaire contrôle également I'organisation et les

procédures comptables du FCP.

,/ contrôler I'inventaire de I'actif du FCP et délivrer une attestation de l'inventaire du

FCP à la clôture de chaque exercice. E,n cas d'anomalies ou d'irrégularités relevées

dans I'exercice de son contrôle, le dépositaire adresse une demande de régularisation
au gestionnaire et une mise en demeure si la demande de régularisation reste sans

réponse durant une période de dix (10) jours de bourse. Dans tous les cas. le
dépositaire en informe le Conseil du Marché Financier ainsi que le corlrnissaire aux
comptes.

Le dépositaire s'assure que les titres d'Etat, notamment les titres zéro couporl. sont gérés

contbnnénrent aux obligations incombant au gestionnaire en vertu du règlernent intérieur.

,t.i §ïurl*litês d* rcnlu*r:r*ti*n tlu rki;r*sit*ir*

En rémunération des services de contrôle et d'adrninistration, le dépositaire perçoit une
commission égale à 0,1 oÂl'an T.T.C de la valeurde la partie de I'actif net du FCP constitué
de Bons du TrésorZéro Coupon augmentée de 0,25oÂ l'an TTC de celle constituée par le reste

des valeurs et fonds en dépôt. Cette commission est calculée quotidiennement. Elle est versée
par le gestionnaire au dépositaire trimestriellement.

4.S Modalités de rric*pti** tles dcmr*nd*s rle s*uscri;lti*ll *t drl rilc§t*t

Les demandes de souscriptions et de rachat sont reçues aux sièges du gestionnaire. de COI]ltl
Capital Finances et de BNA Capitaux pour exécution sur la base de la valeur liquidative
publiée le lundi suivant, aLrgrnentée ou minorée, le cas échéant d'une cofflmission d'entrée ou
de sortie. tel qu'indiqué à l'article 2.6.

',1"§ §'tcdalitdrs d'insr:l'igrtirltr rln {:$rl}tr}tù

La souscription initiale donne lieu à I'ouverture d'un compte au nom du souscripteur. Une
inscription portant sur le nombre de parts souscrites est immédiatement opérée sur le compte
nouvellement créé. Les éventuelles opérations ultérieures doivent être in
compte

l3
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§.§{'} §}{itrrsis r}*r rûglem*m§

I-es dernandes de rachat sont centralisées ar,r siège du gestionnaire. Le paiernent des parts

rachetées a lieu dans un délai n'excédant pas cinq (5) jours de bourse à compter de la date de

réception des dernandes.

5 ÇAIIANTIE DE CÂT}ITA[, ET NE I{"EI\ DE§{ENT
AT}PORTEE T}ATI I}ROPAITCG ET LA T}T

§"§ §)r*s**trr§§*st t§r §* g*r*xl{it:

l.a garantie, apportée par PROPARCO et la BT, consiste en une promesse solidaire
unilatérale d'achat des parts du FCP conclue entre les garants et le gestionnaire au bénéfice
des porteurs de parts.

I-a promesse est soumise au droit tunisien et porle sur la totalité des parts du FCP

La promesse peLrt être exercée par tout porteur de parts pendant la période d'appel de la
garantie, sous réserve que les parts aient été souscrites au plus tard la veille du premier jour de

la période d'appel de la garantie.

I-e prix de rachat par part à payer par PROPARCO et la BT sera de I 280 TND, ce qui

correspondra à la valeur initiale des parts soit I 000 TND. augmentée d'un rendement annuel
de 2,500Â, soit 28 % sur l0 ans. Le prix sera payé dans les I I jours suivant la liquidation du

FCP en numéraire et en titres d'Etat tunisiens.

La garantie peut être exercée du 3l janvier 2017 au 3l mars 2017 .

§.: {-.*lrtdlti*lls q§osx*r*:§q:* de t* g*r**ti*

Appel de la garantie l-es porteurs de parts pourront appeler la garantie tout au long
de la période d'appel.

Période d'appel en garantie L.a période d'appel de la garantie débutera le 3l .ianvier 2017

ou, si ce -four n'est pas un jour ouvrable, le premier jour
ouvrable suivant et s'achèvera le 3l mars 2017 à 13h00

(heure de Tunis) ou, si ce jour n'est pas un jour ouvrable, le

premier jour ouvrable suivant (la « Date de Clôture
d'Appel »).

Information dessouscripteursDans un délai minimum d'un (l) mois avant le début de la
période d'appel de la garantie, le gestionnaire invitera les

porteurs de parts, par lettre recolîmandée avec accusé

réception ou lettre de décharge, à lui notifier leur éventuelle
intention d'utiliser la possibilité de vendre leurs parts aux
garants.

Les porteurs de parts fèront parvenir par écrit au g
§

avant la Date de Clôture d'Appel. leur intention
garantie. Cette notification se fera par lettre

t4

!r:i

: irl'rrrt

Notification esti



Fin de la période d'appel

Vente des parts

Liquidation du FCP

avec accusé de réception, lettre de décharge ou télécopie avec

copie par courrier selon le modèle établi en Annexe I de la
Convention de garantie. La notification devra être signée par
le représentant légal du porteur de parts et devra indiquer un

nombre entier de parts que le porteur souhaite vendre aux
garants.

Les porteurs de parts perdront le bénéficie de la garantie pour
les parts qui n'auront pas fait l'objet d'une demande dc rachat
par l'un des garants à la Date de Clôture d'Appel. Le
gestionnaire informera les garants de la totalité des appels
exercés au plus tard le 04 avril2017 ou si ce jour n'est pas

ouvrable, le premier jour ouvrable suivant.

La prise de connaissance par les garants de la volonté de

vente des porteurs de parts concernés formera l'accord des

parties sur la vente des Parts. Le gestionnaire à la demande
des garants et conformément au Règlement du FCP devra
effectuer les formalités nécessaires au transfert des Parts ainsi
que les écritures constatant ce transfert dans les registres du
FCP afin que la vente des Parts aux garants soit constatée
dans les livres du FCP au plus tard le 3l mars 2017.ll
remettra aux garants une attestation notninative de propriété.
Les Parts devront être renrises aLtx garants fianches et libres
de tout nantissernent. saisie ou empêchement quelconqr-res.

Le 03 avril 2017, conformément au règlement intérieur du
FCP, le gestionnaire liquidera le FCP en procédant à la
répartition des actifs entre les differents propriétaires de parts,
à savoir les garants (si la garantie a été actionnée) etlou les

porteurs de parts (en cas d'exercice partiel ou de non-exercice
de la garantie). Les actifs sous-jacents du FCP seront évalués
conformément aLl rapport du commissaire aux comptes et
seront composés de liquidités bancaires et le cas échéant de

titres d'Etat ainsi que d'actions cotées sur la Bourse de Tunis.
Cette distribution s'effectuera au prorata du nombre de Parts
détenues, étant précisé toutefois que les Garants donneront
mandat au gestionnaire pour conserver les titres d'Etat
tunisiens et les liquidités leur revenant suite à la Liquidation.
aux fins de procéder au paiement des Porteurs de Parts ayant
appelé la Garantie. Le paiement s'ef-fectuera sur un compte à

vue pour les liquidités et par le systènre S-|ICODEVAM pour
ce qui concerne les actions et les titres d'Etat.
Postérieurement à la répartition des actifs, le gestionrraire
accomplira les forrnalités légales relatives à la liquidation du
FCP notamment auprès du CMF.

Le paiement aux porteurs de parts sera effectué par les
garants ou par I'intermédiaire du gestionnaire dans un délai
maximu
du FCP.

m de I I jours calendaires à compt
.\ §*;,r;i

§ i .::l,J
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Les garants, responsables solidairement du paiement du

montant garanti appelé, paieront en numéraire, au plus tard le
l4 avril2017. une somme correspondant au differentiel entre
le montant garanti appelé et le montant des titres d'Etat
(valorisés à leur valeur nominale plus le coupon couru à la
date de liquidation) qui seront. le cas échéant. détenus par les

garants après la liquidation du FCP. Ces titres d'Etat seront
versés après la liquidation, au plus tard le l4 avril 2017, en

paiement aLrx porteurs de parts qui auront fait appel à la

garantie. Ces derniers recevront une quote-part des titres
d'Etat anciennement détenus par le FCP que les garants

inscriront ou feront inscrire sur un compte titres ouvert au

nom des porteurs de parts dans les livres du dépositaire. Pour

chaque souscripteur, cette quote-part sera calculée par le
rapport du nombre de titres d'Etat détenus par les garants

après que le FCP aura été liquidé au nombre total de parts

ayant fait I'objet d'un appel en garantie multiplié par le
nombre de parts pour lesquelles chaque porteur de parts a
appelé la garantie.

Chaque porteur de parts recevra en tout état de cause une

soulte d'argent payée en Tunisie en Dinars (ll\D) par crédit
du cortrpte ouvert à son nom auprès d'Llne banque de la place

de Tunis.

Il est entendu que le règlement du prix sera effectué sans

aucune restriction ni réserve. ceci notamment en cas de

liquidation amiable ou de procédr,lre de redressetnent ou

liquidation judiciaire du porteur de parts intervenant
postérieurement à l'exercice de la garantie.

§""§ {"*{}§ qtre l$ gltr*rmt§*:

E,n rémunération de la garantie apportée, les garants se verront verser trimestriellement une

commission de garantie réglée par le gestionnaire pour le compte des porteurs de parts, qui

viendra en déduction de I'actif net du FCP.

L.a commission de garantie. au taux de 25% (TVA comprise) ,pplicable au nrontant garanti.

sera calculée quotidiennelrrent. Pour les besoins de ce calcul, le montant garanti sera réduit
par :

la valeur à terme des Bons du Trésor zéro coupon dont l'échéance est le 3l octobre

2016, nette d'impôt et

le montant des liquidités investies en titres émis ou garantis par l'Etat tunisien (soit

2,5oÂ de la valeur initiale du FCP sous réserve de modification d'un commun accord

entre le gestionnaire et les garants).

Le calcul de cette commission sera effectué en fonction du nombre exact de jours rapporté à

une année de 365 jours. La commission trimestrielle sera au minimum de l0 000 TND. En cas

de résiliation de la garantie, la commission de garantie sera due prorata tempor §* r,

§'
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En cas de résiliation de la garantie pour défaut de paiement de la commission de garantie ou
suite à la survenance de circonstances exceptionnelles les garants seront payés en priorité,
avec intérêts moratoires, sur les souscripteurs lors de la liquidation du FCP.

§"'t §"Ssilintion d* §i* gar*nti*

[,a garantie sera résiliée. totalement ou partiellement. dans les cas suivants :

retrait de l'agrément du [jCP.
non-paiement de la commission de garantie pendant plus de l5 jours,
survenances de circonstances exceptionnelles entraînant une impossibilité pour un
garant d'appliquer la garantie,
dissolution du FCP intervenant avant la date de Iiquidation.

§.5 Ilri.s*ntutitrn d*r §r* PR$i}:\ld{lt}

La Société de promotion et de participation pour la coopération économique
(PROPARCO), créée en 1977, sous la forme d'une société anonyme de droit français est
depuis 1990 une société financière.

lon capital, d'un montant de 142 560 000 euros est détenu à 68 % par I'Agence
Française de Développernent (AFD) et à32oÂ par des banques et établissements finaiciers
français et étrangers, des organismes financiers internationaux, des sociétés industrielles
et de services.

L'AFD, actionnaire rnajoritaire de PROPARCO, fait partie du dispositif français d'aide au
développement. L'AFD est un établissement public français dont la dotation est de 0,4
rnilliards d'euros. Elle est une institution financière spécialisée (lFS) dont la vocation est

{'itre I'opérateur de I'aide bilatérale française en matière de financelnent de projets de
développemen! dans 80 pays qui constituent sa zone d'intervention. Le Groupé AFD
représente au 3111212005 un total de bilan de l5 milliards d'euros dont 1,2 milliardi d'euros
de fonds propres au sens de la réglementation bancaire française . La note " AAA " est
décernée par I'agence de rating Standard and Poor's aux émissions obligataires de I'AFD
sur les marchés internationaux.

PROPARCO est la filiale du Groupe AFD spécialisée dans le financemenr et la
promotion des entreprises du secteur privé. Sa mission est de contribuer, par le
financement des entreprises privées, au développement durable des pays de sa zone
d'intervention. PROPARCO intervient sur le même champ géographique que I'AFD ct
s'appuie pour cela sur le réseau de I'AFD qui comprend plus de 45 agences inrpiantées dans
des pays étrangers et dans les départernents français d'outre-mer.

PROPARCO intervient soit en prenant des participations minoritaires ou en apportant des
quasi-fonds propres, soit sous la forme de prêts aux entreprises ou aux établissements
financiers. Elle peut aussi apporter sa garantie afin de faciliter la mobilisation de ressources
en monnaie locale au bénéflce d'émetteurs du secteur privé.

§"{r §r§r"*s*rmt:l§i*lxl r§qr §x §§i*irtrrlr" r§r" 
"§.usl§s§r:

La Banque de Tunisie est une banque commerciale privée présente dans toutes les branches
de I'activité bancaire (particuliers, entreprises, marchés, investissements..).

Créée, dans sa forme actuelle, le 23 Septembre 1884, elle est aujourd
banques en Afrique à avoir plus de cent vingt années d'existence.
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Première banque à être installée en Tunisie,, la Banque de Tunisie resta longtemps le seul
établissement de crédit bancaire, et pendant plus longtemps encore, la seule banque à disposer
d'agences à l'intérieur du pays.

En 1948, la Banque de Tunisie absorba la Banque ltalo-Française de Crédit et participa en

l95l à la liquidation de la Banca Italiana de Credito, dont elle reprit, après l'lndépendance, la
plLrpart des agences situées à l'intérier"rr dr,r pays.

En 1963. la Banque de 'I'unisie ouvre son capital à la Société Générale. D'autres banques, et
notamment le Crédit Suisse et la Banca Nazionale Del Lavoro. deviennent actionnaires de la
Banque.

En 1968. la Banque de Tunisie racheta les agences tunisiennes de la Compagnie Française de

Crédit et de Banque (ex-Compagnie Algérienne).

En 1998. la Société Générale cède sa participation dans le capital de la Banque de Tunisie,
dont l'essentiel a été repris sur le marché de la Bourse de Tunis par des actionnaires locaux.

Au 3111212005, le capital de la Banque de Tunisie est détenu à 73,4oÂ par des actionnaires
tunisiens eI à 26,60Â par des actionnaires étrangers, au premier rang desquels compte un

partenaire étranger, le Crédit Industriel et Commercial (C.l.C.), filiale du Crédit Mutuel,qui
détient 20 % du capital social.

[.a stratégie actuelle de la Banque de Tunisie s'est inscrite dans la continuité de ses objectif.s
de croissance rentable et mesurée. tout en aspirant à plus de rnodernité. de fiabilité et de

qualité de service pour sa clientèle.
La politique de la Banque de Tunisie se caractérise par la prudence en matière de couverture
de ses risques. Elle n'entend pas privilégier le gain en parts de marché au détriment de sa

rentabilité, et a pu maintenir à un niveau stable son risque sur les engagements avec une très

bonne couverture de ce risque par les provisions.

Au cours de ces dernières années, la Banque de Tunisie a reçu plusieurs distinctions délivrées
par des institutions étrangères renommées. Ainsi, elle a été à plusieurs reprises choisie par
EUROMONEY comme étant (( the Best Bank in Tunisia )). Dans le même cadre, THE
BANKER, du groupe Financial Times, a attribué le prix de la meilleure banque en Tunisie
(«AWARD'S» et «The Banker Brooken Award Trophy» décernés annuellement à Londres).
Une récente distinction a également été attribuée à la Banque de Tunisie par GLOBAL
FINANCE, (« Best Bank Award »).

IT-F]SPON§ABLF,S T}U TIROSI}F:CTU§ TiT' ffi[I CONTRÛLB,
I}E§ COMPTf,S.

{r.§ §}*r.s*ttncs glhx'sictru*s isssr}mr*rrt §x rss5,ltl*sxbilitd: t}u ;lr"llsgl**§us

{}

Monsieur Slahedd
Directeur Général
, Cr"rr \ -*

§ L*":"'t# ," ,* )

ine LAD.IIMI
du sestionnaire

Monsieur Faouzi BELKAHIA
Président Directeur Général du dépositaire

§

§s.*.r,.
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'§-i"J.r§li:j
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{r.} Àt§*s§:t$i*ll e§es §}*§"§r}rT**s qu§ ièsssisy}*§}§ §il *"t's5l*ms*hi§ir{r <*u glr*sgs***:§us

(( A notre connaissance, les données du présent prospectus sont conformes à Ia réalité (à la
réglementation en vigueur et au règlement intérieur du FCP). E,lles comprennent toutes les
inforrnations nécessaires aux investisseurs pour fonder leur jugement sur les caractéristiques
drr FCP. son gestionnaire. son dépositaire. ses distributeurs. ses caractéristiques financières.
Ies lrcldalités de son fbnctionnement ainsi que sur les droits attachés aux titres olferts. Elles ne
comportent pas d'omissior-rs de nature à en altérer la porlée >»

lç;§l#w*-

Monsieur Slaheddine LADJ IM I

Directeur Général du gestionnaire

Noureddine HAJJI - AMC - Ernst & Young
Commissaire aux comptes
Boulevard de la terre
Centre urbain nord 1003 Tunis

i!*§§.X ,-\ài si: iiù i,*r..-lrt:§ il jxl iii il'i ri.§.i'i ,I qi:i I i, §l1,lri,"rri:+* i,iS,i

iJi{

Monsieur Faouzi BELKAHIA
Président Directeur Général du dépositaire

ï §À§$ Ï§$li

.À

,§ .§* /;

.. i *..,.,§i 
-i

ti."} N*rn e{ xr§r'd}ss* tlu r.*trlrnissx§r* irur rurnptrs

Le commissaire aux comptes est chargé à la fin de chaque exercice, en plus des validations
comprises habituellement dans son mandat, de certifier la conformité de la composition du
FCP avec les objectifs d'investissements fixés dans la présente note d'information et dans son
règlement, ainsi que le calcul de la valeur liquidative.

« Iÿous avons procédé à la vérification des in/brmations financières et des rJonnées
comptables figurant dans le présent prospectus en effectuant les diligences que noys avons
eslimées nécessaires selon les normes de la profession. It{ous n'avons pas d'observations à
formuler sur la sincérité et la régularité des informations financières et comptables
présentes »

\b*JLIq/

6.;l R*s;ronsablc de l'intorrn*tiox

Monsieur Slaheddine LADJIMI Tél . : +216 7l 840 253 Fax : 1216 7l 843 778
Adresse : 25, rue du Docteur calmette -" 1082 Tunis Mahrajène

,,,{{$'* Ïr":l'i -iii: i,jr,.r i ;":f i:i'iL: lçtl:;,tf'tc}§*S
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LiJ.Ë. Jill abg Z-Z

.l-4 ÂJ.ilJ! Çlj$lj 1e :ir<; rlJ\-r Ct d.J= Jl^I-,Yl 4§l J+! e,r l.a+r=i § -rt^ï-,yt 
q*^,h^.,.J]

.l«+,r< J ù,Jl .gr^Jl _! ^^iill 
,j+i:j :a , àlLê CJ,j-T^ll .!rri. \l -i,.o_l

aÉl ,qjill tE-,,-l âe+l I'îJl tE-lll-l ÊG-,,Yl .s§..-j+Lê é1;,LîJl .!rri. \l J>: e,l^-lL'lr.,Yl ê+J

dl.l;,^li..*ll âJÀtÀ-.,^ r-ll .^ ù,rJr .e:^lr .J'e<*y, , r"ff)Ët,fl^]flîî
.r 1.280 + -,j+ of^ jê "( ^-= rlr i-,1 Ê(+ ;LLq^o.si d+üls^ll ,JrÂ^:*;i- ' rtr] Jli.l.

: *JSl â§J+Jl .,'.,= jjr ri Il J\^iLl ôiI"

Ji-- â.-l-,.-À 4+_ËJl LU_, U %60 ,/
i;^*r!l ilJJl J+ .l^ Ly";" 3Î ;;r.-^ I,cj^^i âJ3a- a1,.i _li âJjç-, U %5,.lrVt ;, ,/

4;^-3xl tu-!l; u-i L--,;y+ or-lill Êe,Yl -r cJllr"Yt qr^ éUl Jl^ï-,| aÉ^+ ,/

.!rri' l\ iJi^ill GJL,I;ü- éUi=i^,l J+i U üé üi ,,'rJ 
Êe-.,,Yl .+l; JJ .g>Vt 1tl;t ii #l e

..+Lê éi;i.i^ll

ilji'll tE_, .,J é;riJt J_ri ;Lil ,y c.!yri^ ll oli,jJ ur. âr-, cJ>-:,-iJ,^-LJl J--i prc â_,1_ra é
ilr:Jt d.rl,i.', eL.l cJ+i ..x âlsxJl -**', ClJill 4-,1c. ,.,l..Yf çUiSVt Uolo60 éi-"4 â^-,§ rt:-r1

.e,"lJl U.dl oËlJ^X ê..f.:ll .JilJl ÊlÀill \r,-r J*liült trÀ Ji+r .4$l.;)tl
Ë:. .r à_rÉYl .fl3r-, è)jJl Jli: .pj+ qltll .!r -,:H _,,!:r! ..I-r,il\+ r,JlÀ^ J\^îLYI q*,U-, ;l

)^il.^ll o +ll éêfIlJ -«."Yl .sr J^ïL,^ll o-l+lt ,JÈiiÀi .xdi-l ."Slilél .,]^i^ll JJ\i. ll âlJ-

.ç-rl ri.,,ll ,rl:l;l _rs

cl.ûlt ï.tts/ t TylJ stisSÿl & Cü'il ÿtU3-2

.Ulll éJ^Jl i:rvr ,-r-Sj ..+ âl^-=Lll ;:jill 
-,1,üü 

$c alJüJl â:Lol J çtilsYl 1Jl^c, eüii

4+Lrilr 4 # 4_;-t.t t ÿtü 4-2

.Ê++iïl $c âl3l$^ll ,,-'-^-=ll »c -I" 4$tJl JJ,^-VI â^.,."i, dl _l !r*,,,i â:'Lill iar§ ,. , ,''-i

ClJ,16r:t al,tJl Jl+*^l lËil^ CllJ *j-rlt 6l!^lt-l Jtll UriJ -,!ir! 4#lJl Jr.-Vl ,.'...'i-"'

:o+l$l ,'-ti,ll 6^;le- ' 
-l

.a^Ëll é.r"tii:Yl ;i ;:!;Jl ..r cJ+-, U.r^-dl ê+!l ;!:r!.!rri, ll àÀi=^ 4+J, ,/
,'. Jl ,l.r=i ,/

.U\Jl âj-Jt ê jl r'+ k-:-.r-r, e J *i' a!ri' ,/
ql\Jl Utll iLJl ql+ :- Aii=^ll CUYI ,/

.17 »r âr-,\-=^ll -r!*- J+ .l^ ô:r:.^ll t{J J "^r^Jl â-\-.,1- Jl }l*^l \ii-rt 11r,i. tl â l'à- o *lr" f+
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Â.t,.o:^lt Al"lts Ê3*.,ÿt Ëi.:

.,s ù-:l:-ll Fl l"-,JL Jdl â^r§ .9j1j y .:f^Jl i^++ Ê4*,Yl .rÀ Ër'ii : +-*+\ §-,,r"ll p4*,,rY1

.éÈL., GJU èr=i Ji i;s*ill 4^;§ ,, 'lroisl p-9ç

a+iir *s;,-i: ri ;rt-.,-,1.âl\5ll ,.'.,,- Jr^J &iJl 3.rJl .üc Ë+iill -li olJJll ,-Ë-l È+iijl .l+ âi-r.iJt il
.UUf âj.,*Il 4#iJl i+tlXl LJS^S J+IX \^S .a.-,-r^ JÉ d!r^S qülJl JlJ,^Vl .+ ô-*!^ n*-,ill

4i+tJt ;;siYr ü,ll â^--,CI cJé J>-: (,,'\r \lj .È!J â+-,-l]!) klll$ ê+ J él e<*I 4J.^*llL

"+ Ê4",.Yl 4^S ËJsl ârLc, dri: 4q r,Q= cJ3lrLIl )r*.,,11 U%12 â-.,-"i-, â.",rôll *s r;a;l=: 6q .-jJJ

.Ulll élrrYl âli-- elp CL;;I -,ttl

a-tlt-^Jt æolt I etiJll ÈrJri

: ÀllL^il erll _r t\rjl ôrô
,:',ir.s. GJq la;r*, ,i O>-ir- Zyy ii\S *rJt LI";JJ â-.,.j11+ .rdq l«i tp .5 ,/

zq rU ü â.- ,,+l! -i J _ri dr)-l.'- Zyy.JSj C ét ftl-,;JJ â-ljJL Lrcl-riËl J*.,, .+ ,/
L"v JJ' ' J \ J !- r \ \' ! 

.,,Li--,1**.rrLÀ9ui§T

,i , tl-ô-,ll dJrI âJ-ü,- ârcLô ü& Y çlri§Yl -)b,J é3,^.,Jl üi a,1$ lJl ;.rü#sill leitF '/
.,,'.,Lill g a+i*r.ill i+$ll ttljl cs- ri è i.J$ é-5r.Jl -i-r-rL

4^+ill *s;i-l ,i ;rt;;.âJ\Jl .-r..^,= &q &lJl 3Jl :rc -*llïl Ji elJ^Xlt uiJ È+iill .l+ âi-,Clt il
.UUf âj^.,Il 4+\Jl ;.+JlXl L-§,.S J+jt t.S .4.c )-r -p ê11+^S 

4:ühlï JlJ,^Yl .+ â;Éq. â*-,,ill

Ut-ll cllæ)lJ sPLl;Jl ,riEJtll ôL,,.,3!§ ôl§-, ÊHtl

.l(ÀJi i L* _=l q.1.,,= eflri..,ll "* ÈS

JÀ.- Â.-!,-l4ljill ôl$-, È**.1

â-,,..,J J*È]i 4+JbJl rrlél eL.J f hry+"i _p- âMl â 4+J=JI c-rl ri,'\ i.Ill .-ll c4jilt ', ê+
.LÀç\-r.iÂlc GJq â».:,-o o+.-1.-*

: .r-'YlS â^r-,§ ülI o+-Ël d.rlri'., Ê+lE !c*,i 4q
a-1;:= i1lr Zyy di\S t.! ,.lrJ! le i tp .+ ,/

,,,',,1Lo,.,',,i16 Jl+J L;Srau+ ,4JtJl l("' Jâ ..;..,s '/
.,JÉsilJl iÉl;tll Êlùjl L1s,,--s,ql-"=Jl 'ei+ c;.^.,= '/

.,s ô-É!^ ++^r- i+tt ,=s u-ii ,i ;:t;; ,âJlJl e;.". .Jij 4i+i..^,.Jl â+iill-l a:h e: 1-S âdill .r+ âlyill-l

.âJill élXl 4SUI t+"üXl L §^S J+!J L^S ,â-c )-r -p èl\+^S 4r3lIl dlJ*Yl

+i,-:tt ry æ zblt 4Âr,s J ûts, 5-2

éhl+.t éJ àr*.,Ell 4c,lJl Jr Lq,- j+iil Ê3l JS â.i^ill à-rir -,..+ erJl 3 ,.:^a\JI e).] 6+
.â-rot§ â3À â; q-- .# Yl ë;dt Zsj

.U\ll J,Jl i-iS 
^+J;a !r*,i LÀJE:J É+J !p^Jt i^+q !'r-,i 4JtJl Jdl A-.,+ e)-l e
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etJyiJl i.tls/ j ullislt aJgno.t clib-ilt î.tLo/ g ul.:istt lutS-)

.# él; rln^ll ùSyl ÊJ+l âJJill ârstiJl i^+ ç-lt+ ç[üSYl Jr-,.,,,.,'lilS]l 4*L-Yl ôr^ll J)À
â-- JSI %7 i i ,,ii ,JÉ.ll .!= il:- çtilSYl JJ ,-itàJ ÇUlS)l ilL-Yl ôJill r+ Çlj§Yl ôJJ"-

.i..,î§^
rl:>r-,1 -)'*.,f3L^;-, ..!rri. \l 6U= rJ^ AÀ=l JS 

"+ r#"Yl :l:i-l .-"+Lê élJi-î^ll .!3ri' \l üfuJ
.rl:tL)l ,. '\1 J é=)ll ü$Yl p3,; bJ^Ij e, X iJi,-ill i^J!

+i Y élhê crlr;i-)l *J^r rr+ â.o_,;_r+lt .t^ cf 5 J)i +J+ rr-, dht-= J.s .J^ çIISYI i l.]

.!= ill- §r :lr;r-,Yl d,;c er+ À+"Sll 4ltJl é: .(.,trJl-,Yl "lr Yl ,-..rE§YI J1c Y) âl-o.or d., 4jt
.rlr:,r-,)l p C-,1+ elli: ffnJl i^ro.l^ oÂ7 ç:4..9 orl: ü-ul §-l ,'<-- JSI e J-cI

.â+.+ Uê.ês Jlr" ) .J+ clli:,-F .iJ^-LJI ,.'\l I J 1y;ift +r+ rr^, Ji^L JS.-lt
âJiUl 6* r1c JiUtll ,J*p]S^X ;É4 ,âJ+.itill , à\J il-,[.,VI i,^-rj,Jl .9-i^^. é ù:,j'ôJJ"-.sr
ùJ,rl'01 é UlJl édl 4+ Jlc ;rtJl $»c pLJl Jlê 1ïrl g1i, e,-i.r;Lo,o..l:{ jirri. \l

.f).c)l ..r;l:l +J\ll Jl;l)J .rclJl . irt:ll ô1-.,^,i,^ii!.=.+ J;§ilt+,jJ'j^Jl s2004

et-irâll ilbl .t qliisül ,flt-i Z-Z

.J#é y cJl3^i yJ1.)- 
'F-)iJl 

o.lt-rtt Ci+ll âSi : s_J*i^ll éht+l{ ol>ill ârLcl 3 çElSYl 6ii;
.dtJt cri_,r

' 1'1U'îtt te æYJt ;Jall 8-2

.ôl3r^,, 10 l.61 63^-:^lt , irl';rll ôr.o

Q cUcn-Jl ûitÂll 9-2

rj»çl 'ü â ro.r.a,Js .alJ pre^llj d.rlrl..,ll .$E_l !iJ"-LJl ;g ôt!)rll è .r"lyll ..ly[ill ,j+4L'Lr JJ \:J'" LJ ' r J v* 
Loj.jâ-.,,Ï-+' ér-^llt-,+-!r

Ji lâ-=^-r,jJ,l^ tl_! L;s*- é; .#êt iy\Xl ,j+4\r;,"lJl3 erlri..,ll .jJ^\-=;# a-Ë),I Â-.,^jJt _l

.^rSJl j*ü.j3 iJ^l\Jl a+;l;:Jt âjê t-r+jt C+ ;\-.àJl rrii ,i Jri:

*ffi::i: ;;ï:,
.J+a.rJJ 31 .,.à ,-*àli-ü J éB âf .+ âr!,1J1 âj^^Jl i+i

J+.quJJ 31 j 
",6rrr 

J .,ilË=ll (.J,J-éill 4j9 i fIl ÊJÈll dr i.$ erj)l, \\ 1I-,1-=^ ai (.J_li LÉli"'i. 'l üS
.2007

4!,âÿr iri,-ilt 4 Z-S

1,t^-,1 L1i1 â-= 100 Jl Ê.,- Jqr 100.000 -.,. i.,l'ri[ é]Ji;,^ll .!rri \\ J--YI JIJI ;,,i; »=
..-rülSYl $c. lJ\< \4 r.rr. 

"i Cï _l âr=lyJl â^il ;Qr I 000 ç;\.*i

cllûll ô.tlo! g ut-iiSlt 4Âr,s J \-r,ü 3-3

.o+^-9,^,Jl Cfi..*.,lJI3;-r^e131 ù\S-,;.;i 6j*..*lêl ;J,oÏi., ll ,..l+]il , ,jJ ,r-^-i- .,J..)l -.rü§)l ;l
iLh i-Irl ô'iilU e-9^,Jt r)'l GJU.I L;+ 30 .:ij oill .JIïS)J iJ.-Yl âJfÀl\+.t+ElSYl J\-JL' L'. 'J

ii; q*a ./ d.-l .Jli§X i;l^-Yl âr^ll Ju§ ,r$lSYr e+ UUil-,| âj.:rl .tQ: 40.000.000 ,.+tj§Yl

..;ti§Yl ,.'\l o J+ â--,-g+J\-r,-'o.-= 5 J)À,..J'-.--ll ;^ l::c :lr:i-,ï

I



.ftrt ,s\ii\t-, J\lt d*i, r+é éht++,]; rlr;Ll 3i .,'ti§l âitt+ el üll ârLcly,-rE§YI Ê^"*
âLJ," 3i .fl'i..,ll J^\- 3i ,,'ii(.U ;iq. âi--, U1À+ll Ê1;.-i---LllJ JlJri ü)J) -.."+x.ll

.,-i_r"-LlJ LtJt â;l:)l 1.J+ .l^ Lr^,':," âl+-,-r+

.,-rtiiSYf :rc. 1+lS r.r r..,''ll ê.J f i ,,'i,l
Æ-,ii â-.,ïS^Jl , )-^-=ll ;l:. li^S..+Lê élJi.j,^ll ,_!rri. \\ ,j+."^ll e.ll .ÈJlii.aljlSl 4Jl^c JSJ(:v

..-!rri \l cJ+."+ riJ$-Lll ,JrJ+i J)-:.f . ill'ê él 'i^l^ll .!rri. \l !+ LJâ^Â*St
à rE ,'p a.ll.:,r â,.o-,-dl cJæ .x ,,!i S JJ§,; Y J+i é Tü LÀef-J,.;r Ë:Lcl dl ét p<*Vt gSr"J v JJ' v v ÿ JJ ' ê \i 

.elJ,irll ;ir-1 -.,1t" -!,
,J-.--ll rJc, -:+ fJl_l ,,,ElSYl 1Jl^c rr+ ç.!i 5 cJ): +pX f).cl ,.J,-.:=ll ê!J rrJ"-Lll a+-9g

.ArL*Il élJl è]+^ll3, àJ_2L,o,oJl è!^ cÂ.rs*ill L$ ,Lroli rlJl ,i â-,::S^lt

â:Lcl drlJ\ .c ,!ù.1 LiJ"-LX üS^J ,qltJt .!l-,:,}l ç,cL+ll .. irl' ;ill drL,-,,-9* il+^ A 24 c)^;ll tt,t

:i â-,i;ll â^r§.:l-*Ll ;ill-'i..,1 eâ;oL§âJ,.eâJL.,s élh;.11-.,L.'-\l .+l-r ri, Ui r+.:KYl-l ol)^ill

Cl\- è àlJul -,lLJ "+j 
q+.lrll .*il-,til .ss Jrlrr-., 6.l; +\S^] .rJr elÉl ËrLcl ,.'\\-f,^:lJJ

.olÊl ËrLcl a.J^. J+lrJ.:\-rl ,-\l .+l_r^ "9i, r:i rr-.r,.ijrri \l -s .-i '-Lll êJtj"+ c;,r^a\-.*Jf

:ij.-Yl ++:rlt J^i t-$c, +-li a;.:, cl üJl ôrLcl drlj\oc .9+I,j ..ls^i,àL^Jl U.,sr ar 15 Jt^^§ll Ë-,tJ

.-rQr 50.000 Jl e<*X
;JB;ü 

"+: 
a+-dl . à-. \l e;t a,1c Ài .;j: r<."Y| êE, 4Jlll Jdl fu ekl *iJ"-LJl ,Jc

J c..,tol-,+Yl Ur,il ,irtJr.!rri' \l f<*i oli ârLcl-9'.'ElSYl Ôlt\*l JC,ill :lê 4+ltJl éJl*.,ll i+À

elJ*lll â:Lcl3 srESSYl âr1-rj-,1 L)),â

é-,rlt çt+Yl .9 ü1a.îJl elqi4-3

;_,+i_l t;_dt il_rc. J !J t.,J^lf il-rc J ü 'jll âJ-rc gÀr, iiLê él 'i^j*ll .!3ri. \l ,J^+
i#Él e L-,:+lq â*olil1 ,ilc âlJ,^,ll J,,'il-»;Jl J 4rütll é:r^^,ll i+ erL j catrl "'-\l qlsU^
glolrYl iJS : LJt*à^ll ô\JLc, _l â.^-_,r-r+11+ ô)^lJl ,.,lc .-iJF-LJl .Jl â,+ljl â-àl ' Jl i+$l è
osJ.ill r d^rr+ â+lul élJrYl ?t, r 4JtJl J}JI i++l ;sUl , à,rJl Jl JS : 1-d' 4JJnl

, .Jty _ri Êr-,;^ ri ü3lq â»=^ll ,î $Ut JIJTYI tl+J : â*-\ilI i++ia3ll d)# i;.jêl
1(\ -i.1 JJiVI ,!rÿt JS .o+\Jl Jr--ÿl .J- CJl't J !^r iJ"iJl olri , l,l-,;Lo 

ï
.'-l;"-ull

çL.1Yl oâÆ ej-r'5-3

.C!;Yl ëJi 4jc Ai! )! âl^-.,J."$ê élJi^i^ll ,.!jri' \l üi Lq

eyJt g spL'aJt Li,* b-ç-ylt étLâJLlraJl 6-3

.,*rUiSl 4;l^c JS 1.J+ ;lr' )l âJtij plj
: nJBl è*-tt ..'r*.,=.!_rri. \l lLüi J-J.ir e:r^,lt j ü+^alJl e)tJ 1+

âJJII\+ !r*,i J.irj él _e cl;",i,ll ârLcl J uU§YI ,.:St LLiül frlr JS;" tJi.ill i^# J.l'r ,/

Jrri ë)r)- *-xtt êrl éL+lt ,Jtlt .ri-.r .Jtsé él#t! sï #ffi ,/
üJ*-LllJ

.SJiJl JÉi rj]l ;r, ri \l LL.lil 4+Jnl ;;J[iIl ,p_1,^'Jl ;lr. )Jl âJô ,$lÀlJl ftLIf ,/
.,-+J1-.- ;,er a-9,^-ll \.Hlc. CI.t,J ki^ o#\S \À^; k§#LüI

fJ'Jf ;-rill-l .fL\*,=ll .+l-r^ -,11Jjü,4Jl.Jl p.llêl .-ii"i^X t'L'irYt -,*ii+ 6*.J Ê+ '/
;Lr!,l- Jt âi-Jt Ê.,-= GJü .-,^ j,6-ii 3 "L^.ôi J+i .,s ÊJ,"'ll Lf è .!rri. ll -s JJF-LX

t irr i!
J'lâ ) r J*i,.., ê- .a{Jlt r-âr+ Ê#-Yl .,-I^tJ J-,ii aÀ*j J-,j-l (+JUt .jdl àld à-;;
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L:+ 30 oL^-§i Ài .+ U\ll .-idl i+d Àr^-,Jrll âJ-lu]r+ g.,\-1t .,-\t .+ty J+! J,^ ,Jt ,",,,li1t

.UUt âilt p.,= g:-lU ..r
elJüll ôrLol J ç[3SYl 6 ùl§Lél ô$.,Jr ^àiJ Ê).cJ ,.,lLIl rir- _, _,li^". JS Jl J*._u l.^S ,/

.âl^-\Jl dl.r.rlt J ÊÀL"^lt tu âJiilt eII: j
,i ur"-:^U L+l-,ll drYj^*ll q,s »Élll dL .+Lê ÉlJil* é:'i ,r-à ,-i ,,-Il æ+ _*Éj dS

c+ J^-=J UJ- ,JS+ UUI ,-iJ^.,,11 4iJÀ ù.c] ,,'îJ ..JllJ e.r^ L-rl 30 rr+ \Jôiill _»= J:+ a-lrl g:ll
rJ+.qlTJl élJJYl ..,,+ ÉL+' àJl'3,, c!:'1' ùJJS j."J--Yl !,-ÉJill , ilJ;j*^ ll ,,^-uJr -r=i

.d-É._É^g j q+llJl J=llJl ikl 4*^-, ,tt ; "ilL, i). &jt.lr e)-yf !.-rl^,_., .-ij;;jl

tsl tl_dl3 ui;r,a:^Jt+ ,jJd3 ôl.rt,i-,;l -{
, î't'rJitl élJir:,411 ,gjL;,all u,l ür,a,ilt # ,e.ÿ t _l

J^'j ét, J\-i'i^,ï 4§X;!_rri. \l -s .*i-*ill ,. ârl.:.él drlJlj,"'.'ÿ .,. i.,t^r.rJl .-ibai 
".,."=:r

+r-:j r.!jri. I\ ;Lir.'yl 4^,U, I r ' ,UL âj-, JIS ql+ ,,s; âj.., JS l.6-ok cc_rl ri..,\l éL=.:,lr,.s.l
6+ ..stlJl ÊtL.I! J)ÀYl ÊJc J)i.r éll._l tnj§l :l;Jl drl;l^li-,Yl éllsJ.,,-ibayl ,_.,ÀlJt

.§lilJl f\J;lq +#cill ê^ !ij).-Lll dL§ ;," ;lji)l â*,,1+., *su;)),- é -l ,.rthJl rllàill -r$ ei^l.' \l; sJ"i^X ô_;lr)l JS!À ..È C-,;jiü ii ;L',i.u)l âj-ll jfuJ
tn_r$:4+^JJll , à-. ll &Jt.lr éIl:: \iàiill -,;= _'*üll dÉJ $§ ol,i.Jl _LL ê;trrJ C+ drdf
+J+ll Jî .!, ri' l\ q-,-lJl ,Jljrl elt r1c çt*:iôYl $ÊJ ,4rütll édl 

"i,;.6J 
a--,rr] ;r,^^rl!

.2004.!-Éi 0l g+JQ UI^J Jr^Jl i+d S »c atJl JlJdq oB 1l'ËiL élli: §--iill
êï Ê(+;t-ül .â-ôrl Jt e-lt d;' J a-JL ltr,.,-,3 âr-l rdJ^J Ê, e\-àc.i S .l^ Jt^ï-,yl o:=: rrs-
J+ ,.r sl-r-r Jl-ri ,-»-ts: - rf)jjl .#trl é1!ll Ji Jr .lüt y Jtlt .ri, ..+lé J+ .l^ L «i* ,'r

Jr L-§L Âr=lJl C+^-, ,-!rri. Il ôr^ ;,=i Jf: oji Jl âJl*iYl 6- .a;cL^isYl : LJ-llj ;L";ll jj3ri
..grt*;i§)l ,.;3lJI é Â-Ul3 ,'' '' r\l 4Si .Jp .l^ 4+.J ê "+U;1 -*:'c a3 el*:c i S

.9rll r-rl +r-,3 ;-9§X Y âr^l r4l*1.,,-) oLàÊVl ,.'-''i.r-9 .âj=lll ôlJlJ! p ,"',1--ill Js o*iâc JSJ_I

.Âi-lJl 
"r,r-r 

iltS;_l oi-:c.yt ilKy +$ js+_l .gl.-iiyl prc ô;-r- ,,.à,",J-n 
jjt âr-,jèi ** 9.4

üJtaill $ti:t ërîi 2-4

rllàill ,r-.;ji."+ di-l qll^Jl làÂ1- Jl ,.,J rij^-rX aLrljl âsJÉl .!rri. \l é ,-jJ--Xl 4^(* cfr6c

.,JihJt
'{-iJ'^i^ll er+ hl -;L"'i"'Yl âi=l .i+.1^ L$'--àJ ôi t^S JT^ï^.YI A*,,1*..,J#tlr,-iJF-Lll ejs; d\_l

: o+l$l drl,t\ 'J!
éJJi,i,^lt r.!rri. \l AÀi=^ §l ri;^-Il ,;".,=l 4+JJJ,.-à,.ll Lr\Jl3 qJ,.î1Jl .J:Lrl. 6.oJ

.â--,,:+ll -l^l-li 
\ràii:.!1-,ri. \l .=s r;-,lJlj.9;lr) ffi

Ol;rür^llJ erJt*-ill § rlrcl J 4Ëü-ill â^É çl ..,i-l -
;ij, ri' \l *s ;,;^at-.,^ll jLÀr ,sl"'o

.i*+tt o+i):i eU+ Lq _,t_,^j-L.JtJ\+ ,ç.+ .-ir ,^-LJf ;i J] âJl^iyt ê^
êG.-,Y! àl^;^lt d+J.:ill .i= e*,-,i^ oJ.s,3 +j3.:l ,i..,\l ,+L= CllJ drY\Jl JS.., J^+ -ir^Jfs
Y gjri \l +,i^:ill â^.o.ti -)s2015 J+^i}" 30 ü^ ol'ril a:i !.-:tr * 6r'i tiâÀÀ=^ k} ri.ritr

.ei^l ' ' tt ôJi.:,i-,l rr ,-i.:*-]Jl ôs !i ,'"-i^ll ,;-r;^ll Jtll *i_) ù" o/ol l0 -l:bi

ll



ür,âiJl rytÂiY b ÿt * 4>6,i,/t L-tJàJt S-l

.,.fl3.,-, l0 âr^l .!rri' \l ;i -i '-Lll ' t\<

: UUI .:YlJl *s a.l^a3 el+l ,JS-+J

,ëJr^li fi -li .,lilJl ll l;ill pl;sl 6:c '/
,,-ir uill 4S;.,^l, â-,$U (. ta ' ! ,/

.!iU"-Lll r.' .f \-+ ol_,+J e{ ,/

, 4J 'îtttl.',J i Cl ül*,,JJl uâa.j (-/

..fÇl ' itl^rill c!:'i' âlài-- !+ â+JJÉl a;:\Jl J 4+J*I'J| .l:Lrl cJS #J+ '-iU"-Lll f:{
' U-j.-ill a+:,Jo ,-iJF-tll 

-,;sr:
ü 'jll ÊlS=Y L;)Jl 'Àct§ll 

ê4,J ul3cl ,/
4#1s ++ ü1*,; ,/

É)^,-l.lr ët.ü ,/
üJ,êilt elno Ab 5-4

;^ .:lelr)Jï lfl ..i-U o/o 0.5 ç Jriü q9r-, il o c --i 'ill ôL-ü' e[il .-iJ"ill oS-É ,.r;L'ir:

.Jqr 30.000 ,-I§Yl è ,f3lj I !^-* il-.^'Jl s\l '-'"'"'-"' j,1,rÀlJl J-l-Yl

a4J g,4nlt e L*.lt ALiiYt HrÂi 6-4

e L-,+^ll 4#liiYl d-ll.:.-+Lê élj-î^ll ;!rri \l çilri^'' q+.J t./l .,*rél éI:+]l uP
.2007101123 GJq c!, ri' \l i '-i --LJl

: U§l dt.trt, q.l f .rJl ' i\< élhl

ÊJ+ +,i l^S.!yri. ll l-d^ üJq él crt:i'tl Ë+i+ â-ËLi^ll rcl3Jl rl-l..,=l J i"À^ill â4s

..!1rri. ll rflri.,, â-=.-.rlc, .kjYlr, irUél ,,,,,+ â.-U.lt :c.l3!ill flJr=l ++l-rq

;^tJl3 üJ"-LX C-lr.,frill -r\-,,=Jlj Ê4a"Vl r^l\-rl "'-r d!--.ill1 ô\+lJl r-»+ p'Jï\l '/
4ÀJÀ e+l-*+ ;^lJ.l CtJl dl-r JÉi aJ)j è éII.; .!1ri. \l ili-^J -,,*Jl â:laj

.ê#"Yl .Jr il_lJf j-r:. e-,Àgi;rlaJl ii LC ilJ,"rll ,-r\-.,i=l

L+Ë rlrr)J Jl^ï-.,Yl 4*,1;J J.stlJl ;9ül : jy\iill .-ir *jil ifl;l_rs êlJ,sl 4,'!lJ. ,/
t^s.3rri. \l J_r-i j^,.s--rytr;:Vl ë\+J! iiLi^ll rcl3ill Êl i-=l dS1 âri^ill

é_, +I\- â,-, rs ê J). .,.ï:**ffiï, sî:#.-ËT'# ïÏ ./
,,.,1 e ,-r;*-LII C+s.-l *r\ 4+.J tldf cJ^,-» ,aj.r§l-» â*,-,,1". $c lÀi :3':3 âJLs

tldl J-r sôYlJl JS dl .et;i 10 âr..J>-: g5--ilt ,.,\r o a,1c 4+!:yl Ê- il\.: é
.ç3\-11 .,-ll qAl_!"_, ULJI .!3Jl ar+ q.l

,.slÀlJl Êl 
Li\\ Uü eri rÂ â^+,§ j:.11 Ê{n,)Il L- ".-i âJr:lt d.rlri.., é riJ"ill .ti .l^ q.l f.J^ll .SQ-l

.._irJ"-LX L-,,lJl-l

epJ gtjnlt aJjno ,fuL 7-4

',' ,,ij C+;ilf ê^ i^|"§ ü-l-q âj"'§l d-rlri'.,..,1* UJSLll3,-!-9ri l\ é\JI Jl.-Yl ...r oj+ +^+t.t ,JlclrYl

!*1,1 ot--t' t -.,1 
..,"'-l §j.a-rrJl ,Jfr^Yf .l^,1 A"lt ;,,^ .,+$t .l -l .alol:yl .,'1*;t 6^ !r- 0Â0.25

.;,c-i [)j JS 4+.] try'"JJ ,*iJF-Lll 1e.Àrr-e

t2



elJyâJl i,tbl g ctüiSYl 4À" ël*i,ilb g-4

,-»sss - ç+)sJl o-,t:tt é[JlJ JLJI ..ri-, #é ,,-ir,.-ilt JÉ4 el d]l ô:Lcl _l .+E§Yl ,.:ll\ * é
'"'" iil lr13 cs;lÂ-iYl :i 3tô-lYl 6.o d+i^ll üSyl ;y;rr,.ii^lr qi^-Il â^i\§ u,,T..^,î -tr \roirl\ 1.Jl-li

.0.2 1.J.:Ell U;t g:_olt Ji JJÀJ| 6djLxJt il-rc. 4+tJI

7tlæJt ut /t7,,,llt ,p.b 9-4

rJ* iSI^ Jl f#"Yl ,-rl,=ll l- 
"+ 

,§ + 3 ..'.'i'i(Jl e-! r:'lsr:. C.rs.-Jl aj--Yl -rljlSYl {Jl^, fJy
"t' JSYI lrÀ h êJ+ ji ..-So -rt' el.l,.ijl ;rLci ri .:usYirl,ur *Jl 4!\-ày!,,,'l<Jl ,*i_rr

.âi=)lt LJL^I-Yl .ftl\Jf ,ù=J .,,i.l LoS .JLiii..,^Jl

etJt J\i I0-4

..-iJ"-Lll 'ii^r Ê4*,Yl olF ôrLcl ..'llÀ.o 
6.o;.r

'.'\\-f,^ ê e-rU;^ i.--l-r+lt .x e,lo^.= 5 ,-gr'+ Y J+i .,.à LÀoli:tJl -,o.-Jl F ë., é
.elJ*ill 'ÀrLcl

cl+Jl s ,g.lt o:lYl 63triJl i 4^t*.lJl3 du;Jl Asr.l .jp cr q.s. -*llt.Jt ^.,i_,, 
grrà -§
çnrrlstlt

UUrJI F.tiî I-5
ol-É*f di.!3d.rlri.,'ll ét.CltJr.-lJ"-Lll Jü:ü^1.'l' .*,O;ol 'rlt-1 -:d;L'll ,jj^l

..!, ri \l rF^
.1!_, ri. ll cFÉ: 4.c.J^+^ Ji^+J ç+^rtt ü:l.ül éliiyl lra ê;+

Ài "#,-=*-=ll 
qrtilsl Ê{ .1i -t-É è oU ' rl cÈ* ôr. J)- --*ff+ êiilt rL.-J^t.= JSf ;É+,

.;t.--Jl çF-p ôr^ J»-rl e-d &Lll ÊJ,Jl 'l 
. âi

'ilii\l -9,.,crL 
'lôyl ;j\*iJl ; â^aT-.^Jl-9.'''-.'ll 4S;* J+.1 e++-.grJl fe*, -§ rlr;,r*,,yr ,,r*,.,6\

% i+^li +litt rjr uoll iirt;;r:Qr 1000 +;i ,J'^.--llâll Yl L+tr ,_!q U +i _re. l2g0 +,*lr
&Jt.lr-lls.!3ri' \l 1Ji^-l r,+ L*r 14 J): i,"rl drp_l ..rl:r.., l0 .{ % 2g .fi , 2.50

.4+*lêl âJrrJt ôlri. ,

.2017 t_»: t- 3l é! ZO|T *Â t; 3l dr ü\- . rt .r_.,L"1

1ta,,ÀJt a*Ub 
',.11- râ 2-5

.È!l Ër^ ilÈ ü\-.' \! 4.JLt^Jl ,.J,-.-=ll ,-,LtJ üÉ^J üLô,' tl g*
,J^' Ê-l,jl éllj,.É J l.J : 2017 é B:t .+ u.-_dl ;r.o i,ii ûLÂ,'tl cÈ_p ôr.
&ZOl7 ç»-t l- 3l .J é j o+!.grJt Lh"lt e:*.r^ otj+t üé
J^c eg rJÈll éllj üÉ C til 3(o-3l d+r) Ll-.u- âr=lyJl 4clJl

(.Èj.ll êcJ*i )a+11 +rlt dtJl e-.r+.,u!
e[r:ri',,1 6+ ,;t^;tl say;-ro a+l+ J+ô lJd 

"lrVt 
p r.j*i .,s û,;+xs^!l Ê)le!

i+üS^ Ji ,J.^-_9Jl L-r^;. il\*,_, &Jt r,1c r-rlri.J1 *-l^t
ê{..o*o.= 6;1 4+ts^J Jt^,l ,l J x++r; .,1c ê4-o).y .,l o^^:a

.J+r^l ' Il
Êr= üi éll.;;L" ll À*,,-,t^ .+ Ê<:+r ) \-p 'r'ijl +§ &Jt Jrr Ü)teyl
Ji J-r-ill L. ^;. ^ll..,_,, *rf "l' j)ryl lJÀ ê+ .,_È!l
e _»^lt e rJ iJ l§t +J+ll .9;Jt Jr âi^j Ji 6 üJ,a*é r,, iS^

dl[ill ali^^ll e;lt .;c a\ll ,.r;+ ;i ..'5;r . uL ' ll 4,rrt il+

,J+ .l^ k*,rl :l_,!l Ê4n")J .jl^+ll :rrJl ,*,,^^:+ gij d.rl ri,,\l J^lJ
. ,:+i"t-:ll ôrilil r.alri..,ll J^L=

13



6q J Jl ,J----ll â-.,i1\-., jt^.-âlL olri "\l rLL êr^rJ Y
._i -iLil ÊLr .j\-.'ll ê rrc j+i"l '\l r-i J+ ;^ Llrlr È-,1

æ .r;,ll ii ôl:c. é[. : d.rj él .r:_,Jl t-r+^+ J+r^\-à]l

11ç üé ,ç-i^c Ê3,rJl élli 
"É J lil 3 2017 ùyl' Q{ oL-!ils Àle

.+S .E.ll JiJl

61r è JlÀYl Ê+ ëJ! c-rlri.'\l êl-= â+rr i+i"\Jl 6Jc r;ça
fLLil'ï11 -l ,J+LI*:JI ;,o,.'\l r élli_l !iJ"-LJl ,Jc J,J'-.--ll
Lr.' t ,Jr-^--ll ùFll LJJJ"-âll e-rlol-,+)! ê!]ijl c.!iri' Il

---!i é élli J ù3.sjJl lrÀ ,t($ ,-!-rri. \l dr)-=^,,IL drlJFl

=,;J 4JSlJl â.r^-.,i ârlaj,..l"ü^l ,'ll :+:20 11 ,-»_t \^ 3l ,.,+ J+i

Ji j$l Ji a,ÊJ,J! i+F- -* si+Jl-, ,Jr-,-=ll ;ÿL:J' C* ,l
.;il , , 'Jr-o .-r.u.: *rl

._i "-LJl e-rq.lyrri \\ êlJl Êllàil G+t-r 2017 ù'Élo 03 -,
J -#"Yl él-, à\'ir.o è J-r)l 6;é élJ.;.!rri' ll â+ü!
:rsl-!^ ;;J"X li+t .!3 rr ll J-ri È§sl 4q .ii^l ' \l #+
dlS J ilJJI erl ri..,.J^ Ji Arsi.'ll il-l+Jl J. Lé- é:,-!\*,-ll
.'.,^.,= ê -F.-=Jl E:;-1,, *J^. âpj-dl L-,-d! ++-,ill r#"YI
.slc âlàÀ\-^iJ i-i *-Lll .tlS-rl i+r^L \l ;i lr-lll ê^ éll1^ ll »rll
élli_l ,i;i-ill i++- # i,+lJil 4J-"$l J 4+^ldl âlJJl c-llri"'

3+ qriJl lra .;L";lL l-dLt ;rJl ,-rl ri'Jl éL=J r.lr"i\l "È;nJ
iJ.-,êl osÉl êLLi .9+Jt ;o3 â-l-+Jl â.*jll+,-iJüS- .+1^ è
.-rtri.., J Ê6*',)J '+,i\! uul JIJJYI .ric I.-L!\JI _l â-,-tiLll

o+iUill ôlel;,=l-r ,-i;"-Lll e-5E ,J .^-.),Ll ë;êt 4J^t cJr§3.il3rJt

.U\ll é_,.,l ilo "hi .!rri. \l 4J§.-iJLr à-Ël,i^ll

-s .-§J"-Lll ..-h-,.t r,1c Ji i+Ll '' \l J+ .l^ çflri"'\l rflJ e.ll ê
J J+.r^l 

'\l r.!jri^ \l 4Js^J GJl-., rJ L-9ç ll o\--Ài Ài
lJii êsJl .i-l ,..1=-rJt+ ;-"^^;Jl èlr^ll ;c ;*t' l\\-r ;;J33""^1t

d,Ji .r# 4!-,iJI .r-rt+ eU e;t e 2017 ùylo 14 Ài Jl
.) .,,,1 i .:l ri..,\l ..jfl.=J .alrrlt .llri.., Cl1.o : "ÈJJl ;y";Jt
.il .,-f âL.,* .,.oj djJr.-ll élL è Cn\S,rill J 4lJJl ç-rlri''

âri-iil .'., âJ,eJt d.rl ri'., ëi: q.l t.!l .rrl rdlJ CJ.,- Ê(#i
14 e1^;ii ,--;i ; ett: J i\-" ' 11+ l-dl't ;rJl il 'i "tl élJ
J >-:; ilrrlt d.rl ri.'.io,.''ii(o §,,',t. i t.r..'",rr .2017 ..Iylo

.!3ri Il À.i; Jr+,.,+r41 'll lG<Ii"l ,;jll 4jJJl r-:l ri.,5c +À)-9

JJc .:,;Là ;L";ll æP o+-,ilI ,J-.--ll él^+ll JJc 
4.o

*J^. Ê- .rJl-o;ll gl ri.,'\l .j.I,ol- ,.'\\-f, t&l+Jr^r él ,.J'-.-=lT

ol») Ji 4#L;J 1Ji^l L)),- é cll+-l l+t:; fi .-,-l+ :rr "i\l
À-,-,1^ J$ JÀr3^ll ral ri,,J1 .jLlJ 4"É1-àill ârÀill Ji I3-ill

.a.;\-^:,ll

: cÈ-nll ô- Éi

, 'ar.anll r-uV l-..

élJi.i,^ll Urri,a}ffi

ôL^,' ll q.u*:

l4



ûLA,ÀJI LËls S -S

,J_rÿl C;}+ élJi3côlri..Jl ét=,-rl-,^=J ..eJ"-Lll iir§ u^ r*,li âi)j JS gl^;Jl il3^c d-ü
.jrri. \\ o+tJl

.!^g i.,.,,1-r.g:ll ,-;l^;ll èl.r^.rJc .!tel:)l .,'L,1=)o/o2.5 âr^"i-, !^* àJ.l^Jl i.t"''trr

: ê L ;t-";ll è!^ ü C-rLlt cJ>i ar fll -ri-,,,=ll 4J^t
t-rl,.,,i=l ü_l-1r 2016 ,;éi 3l "+ élï-i.,Yl ,J+i dr*= â^r^,,! ü;.:; 4+Fl ôl ri.,'\ â§yt i^$Jl, -

.if lc,lrYl

L[JI+ 2.5 é\ n;*^r-êl ilrrJt J-'§..r L-.^^;^lt _ri ;rr^-^J1 .a1ri..'\l .rs LIJ\^il-,l dlrl ilgJl ë!^ -

.ü+r.t' \l J ..iJ"-Llt ;"9 eJj,j,"..9lii! ù.:Jl -rl;5cl 6. g-9'i \\ iJL-Yl ÂÀill ;r
âj)j JS e.$ él ilJ Jl _,rrlii .L:* 365 ii-,J L+l-,ll Ê!)..l 6p--tt »'Jl ;Lricl+ ilJ^'ll ,. r .,L"r

J 10.000 !J ,-bYl .,lo ,Jéi
4l9J 3.1r.,',\l 6rrJ;l-^ 

' lt e*., ilL.+l ,J'-.-=ll (Jrr.s,;L ' ll al o^c ,.,..,î-i sU\^^Jl # ilL= 
"+

.JÉtXl :rl3à ul . ,,i- I 6^ urJ-LàI q-C-rYT ù3,S â-pt§ â3! , 
, 'r. ,,r 3i rJL . ' \l

gl-*,Àll eU! 4-s

: qJLill drYL=ll ,"+ U» ai^-, _li $S ;l-.' tl ,i!

,=i*d",#."5ii:Ë t
;t-";ll \S., .l^ ..,p\Jl drrr" â-lll! â_f ôjrs ,/

.4;i^iJl GJU cJ.§ g3,i' tl è*.', ,/

« PROPARCO , 6lL,aiiY ôllrilt u"9 4^Àt .alt.t ,-1r4Jt 4SJ-l dJîi 5-5

À,;tJt f-,Yl i+rs.S;j JS*,; ,lgl7 ài-, értiiYl ..r_ltJl ,-s eri^À\*,^Jl3 drilll 4S;j."'., 'ii
.U\- 4SJFü 1990 :!o'"'-r' i, .,-,*.,;ilï jytiiil

+r;lL oÂ32s %68 (AFD) 3,^llJ il*lll iltsrl aj.o ,sl\: .j s r)§ 142.560.000 klt^.,i-,; eh
.ôl-rillJ 4.glj^-ll ôlsJüllJ ,â;l3rJl 4+JUl olrJ*ll, il,i=YlJ l}.,jIl UtJl d.,l*..,_dl; dr+X

0.4.r .9:1 . râyl ;3tJl ,r-i drL"À\JlJ ù*rll 4SJü .; *l-^.^* éi .+J .^tll t,l,.^l;ill illsrl J+-,
; q3^::fl 4;;\-LJI üJ^.r ,rs Ërc\-"^Jl l(i ( o3 l(i'rL"^ râ-ii'-o i|"J;s i+^_l- â,-^,]^ (J)ÿ- JUL
+ Ljldl 33^+^ 2005112131 .+ JJl À+^^,JÀl 4jlsrl y+- e$ $_r l*\r5 J\+^ Ji^j él + 80

., -*r Éll ,siill §;*^,ll G+t 4JlIl JIJ^YI jr^ -l-r;+ JqL 12 k-l." J)-» JqL l5.!, J L>

iltsrl cJ+.1^ t\!-,Jl Jl ,. l+,jJ,jJ Lrrs "i i i" L>. ,rlr ,",\ -j êl-,ilK3 J+.1^ k-llïl §: $-l
(r+.+ â*i:^ .9:l . iô)l ;jljll é ô1"ÀtJl3 ,"'-r\l 4S;j J+rri3 o+l_lJl Jdl è -9ÀIl 1p"i_,Àl

J,"i,,^ll 3,oill "+ 
,â--t-=ll ô\SJ*i,ll ùJ."r JX U," a^ÀtJl lc'i ( o .u,-\Jl 3\-J^,ijl "+,.itSÉl ùF3

.1«\--g J§^ é À.:i él J-r.X

.9,^Jl i,r.JJÀll 4l\SlJ _rst 
.';Jt J\-=^lt ._É;.grL;i§)l ;_9lJl .j-à.:L^À1 'JlJ.'''-rll 4SJÉ.!=*3

.LcJ,, 45 ë él J^rll i1^^r!l 4ltSrl is+.j, .rJc , *r,.-],

4.r-,j,,,'\îJ ri i$yl â^Àl,--Jl+ l-l jJS grr\-iiÀ)l ;ji:-Jl ,f ô\^a\JIJ dr*ill 4S;*i ji$ iJ^rJ
r-2ljJl iirü ,I<.J l-dt ' e.lü ..ti d,É^J \x .Ulll drt' ,j'^lt ,i os:"slj ,rs» JiS^x -s UIr Jlr*i

.U-Hl tl-lJill .p _,rr^-" âr:\À â-ilJl âl^,Jl+

l5



,r*igt $Jl Ë$i 6-5

,J3Jl ,ii\...*,.,lJl ,r,-lrJl; .sS-!ll lt-,ill Z:t JS Ê^-+ J.-G. .rJH éL., 1È *#êl ,'\ii\l

1...,Lr''' 'YI

-rJ-rl ,s\ij\l sL-:+i ,Jêi âil: ,,-S+ll .È!l L".,j^S ri-rl 4lJJt âi^l ,r+ .rr,é i.iJi élj+ J;k
.rll J=l: Zst a.l .9rJl

JU+yl eti,tt Ll;l 195 I .i et-, t^S,,r;_Ël él!11+."#!l -lu+yl ,s\iill g^r e: 1948 â.r-,,

. J)ii-,Yl r,+ éllij r)t!l Jilr tl>lt 4#Iri .Jc ).-s5^ ,,-È_lê

.-ÈJrll â^.1-= élr+l\+ ,--at-.^ elr4;rc ,''-r i, .i,r.^rIl LlJl 4SJÉIJ 4Jl^^,,iJ eii 1963 âj-
.JU+)l dii-i,ll çfêl ,slii\l, f,,-çdt

..rlê 45*rJill âl\Srt dr 1p,.,êl 3:>ll .rJdl 1968 âl,
.,c Ê,^JJ 4lr$lc,l æ-p e:_, *,*.,rél éLJl Jt^-,i_,,.+lcirrl-.* ,-s LL*ll 4SJ.:,JI d-üÿ1998 àj-

..r-A 4J\Jl JIJJYI e^-1gg!Jt
0/026 6 âr.*r: %73,4 i+^! ü*l.*ri j+^a1,.,* 4SX^+ ,,t*r-illl éllll JT-^,,ïJ e+.-i 20}5ll2l3l .,j
CREDIT " éL-J g;n (CIC)+-,1;:tr 3.r-cU--ll "ÈJnl 

4Si ô;l r ^\l ..,!.+r..+§yt ,i+^at.,Jl

.JLJI .rlo j b o/o20,s\\1"l f.rll "MtlTuEt.
*.,= y-; !r;.,/l 31 3,^rl\; â-il,j^il kil-i Lrt *il J r*-.,ll r-6r ,r.^^.,êl éIl+X UlJl À-.,U 'tt Ui

.elÀ!l oLà-,J; )^-'ll .aT,\f io y.ftêl y ..;"*Lllil

.ajl;s.r^ J>-i. ;* i;;-tt- Jl ârtij é _rr=l! j+oj rü
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