
  N° 3691     Jeudi  23  Septembre  2010 15ème ANNEE ISSN 0330-7174

B u l l e t i n  Off ic ie l
               Conseil du Marché Financier                                            Financial Market Council

REPUBLIQUE TUNISIENNE

AVIS DES SOCIETES  

 DESIGNATION D’UN DEPOSITAIRE UNIQUE  

UNIVERS OBLIGATIONS SICAV 2 

COURBE DES TAUX 2 

VALEURS LIQUIDATIVES DES TITRES OPCVM 3-4 

ANNEXE I  
ETATS FINANCIERS INTERMEDIAIRES ARRETES AU 30 JUIN 2010 
(Selon référentiel  IFRS):  
ENNAKL AUTOMOBILES 

ANNEXE II  
ETATS FINANCIERS CONSOLIDES INTERMEDIAIRES ARRETES AU 30 
JUIN 2010 (Selon référentiel  IFRS):  
ENNAKL AUTOMOBILES 

ANNEXE III  
ETATS FINANCIERS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2009 :  
FONDS COMMUN DE PLACEMENT A RISQUE «SOCIETE NATIONALE DE 
CELLULOSE ET DE PAPIER ALFA» 

ANNEXE IV 
ETATS FINANCIERS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2009 :  
FONDS COMMUN DE PLACEMENT A RISQUE « GROUPE CHIMIQUE 
TUNISIEN        - FONDS D’ESSAIMAGE » 

ANNEXE V 
ETATS FINANCIERS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2009 :  
FONDS COMMUN DE PLACEMENT A RISQUE « L’OFFICE NATIONAL DES 
POSTES  - FONDS D’ESSAIMAGE » 

ANNEXE VI 
ETATS FINANCIERS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2009 :  
FONDS COMMUN DE PLACEMENT A RISQUE « L’OFFICE NATIONAL DE 
L’ASSAINISSEMENT - FONDS D’ESSAIMAGE » 

ANNEXE VII 
ETATS FINANCIERS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2009 :  
FONDS COMMUN DE PLACEMENT A RISQUE « LES CIMENTS D’OUM EL 
KELIL - FONDS D’ESSAIMAGE » 

ANNEXE VIII 
ETATS FINANCIERS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2009 :  
FONDS COMMUN DE PLACEMENT A RISQUE « LA SOCIETE NATIONALE 
D’EXPLOITATION ET DE DISTRIBUTION DES EAUX - FONDS D’ESSAIMAGE » 

ANNEXE IX 
ETATS FINANCIERS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2009 :  
FONDS COMMUN DE PLACEMENT A RISQUE « LA SOCIETE TUNISIENNE DE
L’ELECTRICITE ET DU GAZ - FONDS D’ESSAIMAGE » 

 



Page  - 2 -

AVIS

AVIS DES SOCIETES

Avis au public et aux actionnaires de 
 

UNIVERS OBLIGATIONS SICAV 
Société d’Investissement à Capital Variable 

Siège social : 10 bis,  Avenue Mohamed V - Immeuble BTK 1001 Tunis RC : B132202000 
Régie par  la loi 2001- 83 du 24/07/2001 portant promulgation  

du code des organismes de placement collectif  
JORT n° 59 du 24/07/2001. Agrément du CMF n° 00.388 du 14/09/2000 – MF : 000/M/N /741110C 
 
 

 
La société Univers Obligations Sicav informe le public et ses actionnaires qu’elle a désigné,  la 
Banque Tuniso-Koweitienne – Groupe BPCE en tant que dépositaire unique de ses actifs en 
remplacement de l’Arab Tunisian Bank, avec une prise d’effet à partir du 1er octobre 2010. 
 
En rémunération de ses services la Banque Tuniso-Koweitienne – Groupe BPCE percevra  la même 
commission annuelle que celle de son prédécesseur  l’Arab Tunisian Bank, soit  trois mille dinars  hors 
taxes par an. 
 
Il demeure entendu que les opérations de souscriptions et de rachats demeurent toujours sans frais. 

2010 - AS - 967

Code ISIN Taux du marché monétaire et Bons du Trésor
Taux actuariel 

(existence 
d’une 

adjudication)[1]

Taux 
interpolé

Valeur (pied de 
coupon)

Taux moyen mensuel du marché monétaire 4,674%
TN0008002396 BTC 52 SEMAINES 12/10/2010 4,668%
TN0008002404 BTC 52 SEMAINES 16/11/2010 4,658%
TN0008002420 BTC 52 SEMAINES 18/01/2011 4,638%
TN0008002438 BTC 52 SEMAINES 01/03/2011 4,625%
TN0008002446 BTC 52 SEMAINES 05/04/2011 4,614%
TN0008002453 BTC 52 SEMAINES 10/05/2011 4,604%
TN0008002461 BTC 52 SEMAINES 14/06/2011 4,593%
TN0008000283 BTA 2 ans "4,3% août 2011" 4,577% 997,591
TN0008002479 BTC 52 SEMAINES 23/08/2011 4,571%
TN0008000192 BTA 6 ans "6% 15 mars 2012" 4,632% 1 018,502
TN0008000259 BTA 4 ans "5% mars 2013" 4,739% 1 005,514
TN0008000200 BTA 7 ans "6,1% 11 octobre 2013" 4,803% 1 035,802
TN0008000143 BTA 10 ans " 7,5%  14  Avril 2014 " 4,858% 1 083,850
TN0008000127 BTA 12 ans " 8,25%  9 juillet 2014 " 4,883% 1 113,555
TN0008000184 BTA 10 ans " 7%  9 février 2015" 4,947% 1 078,577
TN0008000267 BTA 7 ans " 5,25% mars 2016" 5,065% 1 008,076
TN0008000218 BTZc 11 octobre 2016 5,171%
TN0008000234 BTA 10 ans "6,75% 11 juillet 2017" 5,306% 1 080,097
TN0008000242 BTZc 10 décembre 2018 5,562%
TN0008000275 BTA 10 ans " 5,5% mars 2019" 5,607% 992,309
TN0008000226 BTA 15 ans "6,9% 9 mai 2022" 5,606% 1 107,560
TN0008000291 BTA 12 ans " 5,6% août 2022" 5,606% 998,983

  -  Pour les BTA : Montant levé 10 millions de dinars et deux soumissionnaires,
  -  Pour les BTCT : Montant levé 10 millions de dinars et un soumissionnaire.

COURBE DES TAUX DU 23 SEPTEMBRE 2010

[1] L’adjudication en question ne doit pas être vieille de plus de 2 mois pour les BTA et 1 mois pour les BTCT.
Conditions minimales de prise en compte des lignes :
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TITRES  OPCVM          TITRES  OPCVM         TITRES  OPCVM           TITRES  OPCVM

OPCVM DE CAPITALISATION
SICAV OBLIGATAIRES DE CAPITALISATION

1 TUNISIE SICAV TUNISIE VALEURS 134,052 134,062
FCP OBLIGATAIRES DE CAPITALISATION - VL QUOTIDIENNE

2 FCP SALAMETT CAP AFC 11,652 11,653
FCP OBLIGATAIRES DE CAPITALISATION - VL HEBDOMADAIRE

3 FCP MAGHREBIA PRUDENCE UFI 1,203 1,204
SICAV MIXTES DE CAPITALISATION

4 SICAV AMEN AMEN INVEST 32,287 -
5 SICAV PLUS TUNISIE VALEURS 44,408 44,410

FCP MIXTES DE CAPITALISATION - VL quotidienne
6 FCP AXIS ACTIONS DYNAMIQUE AXIS Gestion 173,925 174,094
7 FCP AXIS TUNISIE INDICE AXIS Gestion 737,354 736,372
8 FCP MAXULA CROISSANCE DYNAMIQUE MAXULA BOURSE 149,833 150,021
9 FCP MAXULA CROISSANCE EQUILIBREE MAXULA BOURSE 136,700 136,960

10 FCP MAXULA CROISSANCE PRUDENCE MAXULA BOURSE 121,289 121,338
11 FCP MAXULA STABILITY MAXULA BOURSE 120,661 120,755
12 FCP INDICE MAXULA MAXULA BOURSE 119,895 119,465
12 FCP VALEURS AL KAOUTHER TUNISIE VALEURS 99,575 99,695

FCP MIXTES DE CAPITALISATION - VL HEBDOMADAIRE
13 FCP CAPITALISATION ET GARANTIE ALLIANCE ASSET 

MANAGEMENT
1 289,063 1 305,770

14 FCP AXIS CAPITAL PROTEGE AXIS GESTION 2 274,992 2 280,753
15 FCP OPTIMA BNA CAPITAUX 125,291 128,513
16 FCP SECURITE BNA CAPITAUX 125,180 125,548
17 FCP FINA 60 FINACORP 1 144,572 1 143,860
18 FCP CEA MAXULA MAXULA BOURSE 135,158 136,914
19 FCP KOUNOUZ TSI 168,846 169,224
20 AIRLINES FCP VALEURS CEA TUNISIE VALEURS 15,559 15,860
21 FCP VALEURS QUIETUDE 2014 TUNISIE VALEURS 5 905,728 5 929,967
22 FCP VALEURS SERENITE 2013 TUNISIE VALEURS 6 675,387 6 701,263
23 FCP MAGHREBIA DYNAMIQUE UFI 2,453 2,473
24 FCP MAGHREBIA MODERE UFI 1,918 1,937
25 FCP MAGHREBIA SELECT ACTIONS UFI 1,219 1,220

OPCVM DE DISTRIBUTION

SICAV OBLIGATAIRES
26 SANADETT SICAV AFC 01-nov-00 15/04/10 4,060 108,334 107,178 107,188
27 AMEN PREMIÈRE SICAV AMEN INVEST 02-oct-95 24/03/10 3,950 104,705 103,487 -
28 AMEN TRESOR SICAV AMEN INVEST 02-mai-06 05/03/10 3,991 105,146 103,964 -
29 ATTIJARI OBLIGATAIRE SICAV ATTIJARI GESTION 01-nov-00 12/05/10 4,453 103,561 101,978 101,989
30 TUNISO-EMIRATIE SICAV AUTO GEREE 07-mai-07 19/04/10 3,425 103,057 102,558 102,569
31 SICAV AXIS TRÉSORERIE AXIS GESTION 01-sept-03 27/05/10 3,976 107,137 106,153 106,162
32 PLACEMENT OBLIGATAIRE SICAV BNA CAPITAUX 06-janv-97 10/05/10 4,289 104,221 102,816 102,826
31 SICAV TRESOR BIAT ASSETS MANAGEMENT 03-févr-97 13/04/10 4,337 104,369 102,895 102,906
32 SICAV PATRIMOINE OBLIGATAIRE BIAT ASSETS MANAGEMENT 16-avr-07 13/04/10 3,843 104,184 103,050 103,061
33 MILLENIUM OBLIGATAIRE SICAV CGF 12-nov-01 18/06/10 3,955 106,171 104,851 104,861
34 GENERAL OBLIG SICAV CGI 01-juin-01 13/05/10 4,100 103,266 101,880 101,890
35 CAP OBLIG SICAV COFIB CAPITAL FINANCE 17-déc-01 19/04/10 4,111 104,345 103,217 103,229
36 FINA O SICAV FINACORP 11-févr-08 17/05/10 4,108 104,623 103,074 103,084
38 INTERNATIONALE OBLIGATAIRE SICAV INI 07-oct-98 08/04/10 3,770 106,288 105,112 105,122
39 FIDELITY OBLIGATIONS SICAV MAC SA 20-mai-02 07/04/10 3,920 106,291 105,067 105,076
40 MAXULA PLACEMENT SICAV MAXULA BOURSE 02-févr-10 - - 100,000 101,859 101,866
41 SICAV RENDEMENT SBT 02-nov-92 31/03/10 3,580 103,071 101,984 101,994
42 UNIVERS OBLIGATIONS SICAV SCIF 16-oct-00 27/05/10 4,090 104,494 103,344 103,354
43 SICAV BH OBLIGATAIRE SIFIB-BH 10-nov-97 10/05/10 4,088 102,662 101,404 101,414
45 POSTE OBLIGATAIRE SICAV TANIT SIFIB BH 06-juil-09 - - 102,837 105,244 105,253
46 MAXULA INVESTISSEMENT SICAV SMART ASSET MANAGEMENT 05-juin-08 15/06/10 3,435 104,138 103,254 103,264
47 SICAV L'ÉPARGNANT STB MANAGER 20-févr-97 10/05/10 4,162 103,032 101,704 101,714
48 AL HIFADH SICAV TSI 15-sept-08 05/05/10 3,731 104,557 103,554 103,564
49 SICAV ENTREPRISE TUNISIE VALEURS 01-août-05 28/05/10 3,629 104,638 103,812 103,821
50 ALYSSA SICAV UBCI FINANCE 15-nov-93 18/05/10 3,613 102,042 101,113 101,122

23-janv-06 1,180

LIBELLE Gestionnaire Date d'ouverture VL au 31/12/2009 VL antérieure Dernière VL

20-juil-92 130,635

02-janv-07 11,562

01-oct-92 31,352
17-mai-93 43,193

28-mars-08 142,554
28-mars-08 618,245
15-oct-08 119,657
15-oct-08 114,675
15-oct-08 107,668
18-mai-09 103,884
23-oct-09 99,737
06-sept-10 -

30-mars-07 1 159,446
05-févr-04 1 989,862
24-oct-08 112,477
27-oct-08 111,738

28-mars-08 1 108,194
04-mai-09 105,306
28-juil-08 140,512

16-mars-09 12,597
13-mars-09 5 227,909
15-janv-08 6 168,392
23-janv-06 2,018
23-janv-06 1,668
15-sept-09 1,106

LIBELLE Gestionnaire
Date 

d'ouverture

Dividende
VL au 

31/12/2009 VL antérieure Dernière VLDate de 
détachement 

du coupon
Montant
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FCP OBLIGATAIRES - VL QUOTIDIENNE
51 FCP SALAMMET PLUS AFC 02-janv-07 29/04/10 0,390 10,429 10,441 10,442
52 FCP AXIS AAA AXIS Gestion 11-nov-08 24/05/10 4,952 102,811 102,966 102,977
53 FCP SECURAS STB Manager 08-sept-08 05/04/10 3,441 101,111 101,245 101,254

FCP OBLIGATAIRES - VL HEBDOMADAIRE
54 AL AMANAH OBLIGATAIRE FCP CGF 25-févr-08 07/06/10 4,325 102,252 100,920 100,991

SICAV MIXTES
55 ARABIA SICAV AFC 15-août-94 22/04/10 0,770 70,388 78,790 79,129
56 ATTIJARI VALEURS SICAV ATTIJARI GESTION 22-mars-94 12/05/10 1,685 136,395 169,471 169,107
57 ATTIJARI PLACEMENTS SICAV ATTIJARI GESTION 22-mars-94 12/05/10 19,014 1 355,316 1 686,972 1 682,080
58 SICAV PROSPERITY BIAT ASSETS MANAGEMENT 25-avr-94 13/04/10 3,385 105,405 117,501 117,442
59 SICAV OPPORTUNITY BIAT ASSETS MANAGEMENT 01-nov-01 13/04/10 2,853 113,757 127,478 127,374
60 SICAV BNA BNA CAPITAUX 08-déc-93 10/05/10 0,577 91,143 110,052 110,137
61 SICAV SECURITY COFIB CAPITAL FINANCE 26-juil-99 19/04/10 0,369 15,562 17,059 17,003
62 SICAV CROISSANCE SBT 27-nov-00 31/03/10 4,222 254,450 298,363 297,325
63 SICAV BH PLACEMENT SIFIB-BH 22-sept-94 03/05/10 2,116 49,465 56,406 56,141
64 STRATÉGIE ACTIONS SICAV SMART ASSET MANAGEMENT 01-mars-06 28/05/10 0,184 1 890,601 2 403,184 2 402,843
65 SICAV L’INVESTISSEUR STB MANAGER 30-mars-94 27/04/10 1,977 74,615 82,403 82,129
66 SICAV AVENIR STB MANAGER 01-févr-95 29/04/10 1,418 57,159 60,582 60,359
67 UNION  FINANCIERE SALAMMBO  SICAV UBCI FINANCE 01-févr-99 18/05/10 1,690 101,028 106,083 105,987
68 UNION  FINANCIERE  HANNIBAL  SICAV UBCI FINANCE 17-mai-99 18/05/10 1,801 106,984 118,997 118,689
69 UBCI-UNIVERS ACTIONS SICAV UBCI FINANCE 10-avr-00 18/05/10 0,034 99,691 117,262 116,962

FCP MIXTES - VL QUOTIDIENNE
70 FCP IRADETT 20 AFC 02-janv-07 29/04/10 0,280 11,531 11,911 11,925
71 FCP IRADETT 50 AFC 02-janv-07 29/04/10 0,230 12,327 13,112 13,133
72 FCP IRADETT 100 AFC 02-janv-07 29/04/10 0,135 15,797 17,624 17,688
73 FCP IRADETT CEA AFC 02-janv-07 29/04/10 0,250 15,561 18,522 18,578
74 ATTIJARI FCP CEA ATTIJARI GESTION 30-juin-09 - 10,846 13,360 13,327
75 FCP DELTA EPARGNE ACTIONS STB MANAGER 08-sept-08 06/04/10 1,193 120,055 139,900 139,054
76 BNAC PROGRÈS FCP BNA CAPITAUX 03-avr-07 26/08/09 119,707 140,382 139,837
77 BNAC CONFIANCE FCP BNA CAPITAUX 03-avr-07 26/08/09 116,320 133,976 133,822
78 FCP VALEURS CEA TUNISIE VALEURS 04-juin-07 28/05/10 0,351 17,671 22,399 22,339

FCP MIXTES - VL HEBDOMADAIRE
79 FCP AMEN PREVOYANCE Amen Invest 01-févr-10 100,000 103,826 104,404
80 FCP AMEN PERFORMANCE Amen Invest 01-févr-10 100,000 110,208 110,953
81 FCP BIAT ÉPARGNE ACTIONS BIAT ASSETS MANAGEMENT 15-janv-07 13/04/10 2,864 127,788 158,617 162,183
82 AL AMANAH ETHICAL FCP CGF 25-mai-09 07/06/10 0,117 10,385 10,715 10,749
83 AL AMANAH EQUITY FCP CGF 25-févr-08 07/06/10 1,935 115,099 129,515 129,913
84 AL AMANAH PRUDENCE FCP CGF 25-févr-08 07/06/10 3,230 113,355 119,132 119,106
85 MAC CROISSANCE FCP MAC SA 15-nov-05 17/05/10 2,065 159,087 182,396 185,891
86 MAC EQUILIBRE FCP MAC SA 15-nov-05 17/05/10 1,967 143,828 159,815 161,995
87 MAC ÉPARGNANT FCP MAC SA 15-nov-05 17/05/10 3,786 129,895 138,275 139,158
88 MAC EXCELLENCE FCP MAC SA 28-avr-06 17/05/10 236,843 9 142,327 10 596,600 10 894,228
89 MAC EPARGNE ACTIONS FCP MAC SA 20-juil-09 - 134,168 177,375 183,841
90 FCP SMART EQUITY SMART Asset Management 01-sept-09 - 1 166,664 1 516,230 1 547,244
91 FCP SERENA VALEURS FINANCIERES TRADERS INVESTMENT MANAGERS 27-janv-10 - 100,000 111,878 112,119
92 FCP VIVEO NOUVELLES INTRODUITES TRADERS INVESTMENT MANAGERS 03-mars-10 - 100,000 112,912 113,089
93 TUNISIAN EQUITY FUND UGFS-NA 30-nov-09 - 9 989,736 10 336,244 10 533,171
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  ETATS FINANCIERS INTERMEDIAIRES (Selon référentiel IFRS) 

 
 
 

ENNAKL AUTOMOBILES 
Siège Social : Zone Industrielle La Charguia II –BP 129 -1080 Tunis- 

 
La Société ENNAKL AUTOMOBILES, publie ci-dessous, ses états financiers intermédiaires arrêtés au 30 juin 2010 établis conformément 
au référentiel IFRS accompagnés de l’avis des commissaires aux comptes Mr Moncef BOUSSANOUGA ZAMMOURI et Mr Kais FEKIH 

 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

AVIS DES SOCIETES 
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1. PRESENTATION GENERALE DE LA SOCIETE «ENNAKL AUTOMOBILES» 
 
 
1.1. Présentation de la société «ENNAKL AUTOMOBILES» 

 

La société « ENNAKL AUTOMOBILES » est une société anonyme crée le 6 Février 1965. 

L’objet principal de la société « ENNAKL AUTOMOBILES » est la commercialisation du matériel de transport, les pièces de rechange et tout 

ce qui se rapporte à ce domaine. 

 

1.2. Faits marquants de l’exercice 

 

L’assemblée générale ordinaire du 09 Mars 2010 a décidé la distribution des dividendes pour un montant total  de 9 000 000 Dinars et de 

reporter le montant de 13 404 641 Dinars sur l’exercice 2010. 

 

L’assemblée générale extraordinaire du 25 Mars 2010 a décidé d’augmenter le capital social de la société par incorporation d’une partie des 

réserves disponibles prélevées sur le compte « résultats reportés » pour un montant de 12 000 000 Dinars, et de porter ainsi le montant du 

capital de la société de la somme de 18 000 000 Dinars à 30 000 000 Dinars. Une distribution d’action gratuite a été faite aux anciens 

actionnaires proportionnellement à leurs parts respectives dans le capital.  

 

L’assemblée générale extraordinaire du 25 Mars 2010 a décidé  de réduire la valeur nominale des actions composant le capital social de             

10 Dinars à 1 Dinars par échange d’une action ancienne contre 10 actions nouvelles. 

 

L’assemblée générale ordinaire du 9 Mars 2010 a approuvé définitivement la décision du conseil d’administration de procéder à l’introduction 

en bourse de la société. La société a obtenu le Visa du conseil du marché financier le 10 Juin 2010 (Visa numéro 10-701) 

L’opération d’introduction des actions de la société « ENNAKL AUTOMOBILES »  a été faite sur deux marchés, la bourse de Tunis et la 

bourse de Casablanca. 

Cette double cotation a concerné 40% du capital de la société soit un nombre total ouvert au public de 12 000 000 actions, 30% sur la place de 

Tunis et 10% sur la place de Casablanca. 

 

Au cours du premier semestre 2010 la société « ENNAKL AUTOMOBILES» a cédé la majorité de son stock de véhicules industriels 

RENAULT TRUCKS et des chariots élévateurs TCM au profit de la société « ENNAKL AUTOMOBILES VEHICULES INDUSTRIELS » avec 

une marge brute de 5%. 
 
2. PRESENTATION DES PRINCIPES ET METHODES COMPTABLES 

 

2.1.  Bases de mesure 

 

Les éléments inscrits en comptabilité sont évalués par référence à la convention du coût historique, à l’exception des principes et méthodes 

expliqués ci-dessous et relatifs à la comptabilisation des instruments financiers. 
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2.2.  Immobil isat ions incorporelles 

Cette rubrique enregistre les acquisitions des différents éléments des actifs non monétaires identifiables et sans substances physiques 

(Marques et brevets, licences et logiciels). 

Les immobilisations incorporelles sont enregistrées à leur coût d’acquisition comprenant tous les frais incorporables au coût. 

 

2.3.  Immobil isat ions corporelles 

 

Les immobilisations corporelles sont enregistrées à leur coût d’acquisition comprenant tous les frais incorporables au coût.  

Ces immobilisations sont amorties selon le mode linéaire qui tient compte de la durée de vie estimée de chaque bien et selon les taux 

suivants : 

 -Logiciel      33.33% 

 -Constructions     5% 

 -Matériels et outillages    10% 

 -Matériels de transport    20% 

 -Matériel informatiques    33.33% 

 -Equipements de bureau    10% 

 -Agencements et aménagements   10% 

Les immobilisations de valeur inférieure à 200 dinars sont amorties le premier exercice de l’acquisition selon la méthode d’amortissement 

massive. 

2.4. Immobilisations f inancières 

 

La société “ENNAKL AUTOMOBILES” classe ses actifs financiers immobilisés dans l’une des catégories suivantes : les prêts et créances et 

les actifs financiers disponibles à la vente. La classification des actifs financiers dépend des intentions de la direction quant aux objectifs de 

leur acquisition. La direction décide de la présentation des actifs financiers dès la prise en compte initiale.  

 (a) Actifs financiers disponibles à la vente 

 

Les actifs financiers disponibles à la vente sont les actifs financiers non dérivés qui sont désignés comme disponibles à la vente ou ne sont 

pas classés parmi l’une des autres catégories d’actifs financiers. 

 

Les actifs financiers disponibles à la vente sont évalués, lors de leur prise en compte initiale, à la juste valeur augmentée des coûts de 

transaction occasionnés par l’opération d’acquisition.  

 

Les actifs financiers disponibles à la vente sont subséquemment évalués à la juste valeur. Les gains et pertes provenant des variations de la 

juste valeur des actifs financiers disponibles à la vente sont directement pris en compte dans les capitaux propres.  

 

La juste valeur des actifs disponibles à la vente cotés sur un marché actif est égale au cours de la séance de la date de clôture. 

 

Les dividendes provenant d’actifs financiers disponibles à la vente sont pris en compte au résultat de l’exercice au cours duquel le droit aux 

dividendes est acquis. 

 

Même s’il n’a pas été décomptabilisé, lorsqu’il existe une indication objective de la dépréciation de l’actif financier disponible à la vente, la perte 

cumulée qui a été directement comptabilisée en capitaux propres doit être sortie des capitaux propres et comptabilisée en résultat.    

Le montant de la perte cumulée sortie des capitaux propres et comptabilisée en résultat doit être égal à la différence entre la valeur comptable 

(coût d’acquisition net de tout remboursement en capital ou amortissement) et la juste valeur actuelle, diminuée de toute perte de valeur 

préalablement comptabilisée en résultat. 
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Les pertes de valeur comptabilisées en résultat pour un investissement dans un instrument de capitaux propres classé comme disponible à la 

vente ne peuvent pas être reprises en résultat. 

 

(b) Prêts et créances 

 

Les prêts et créances sont des actifs financiers non dérivés à paiements déterminés ou déterminables qui ne sont pas cotés sur un marché 

actif, à l’exception de ceux que la société a l’intention de céder immédiatement ou dans un avenir proche, de ceux que l’entité désigne, lors 

de leur prise en compte initiale, comme étant à leur juste valeur par le biais du compte de résultat ou comme disponibles à la vente et de 

ceux pour lesquels le porteur peut ne pas recouvrer la quasi-totalité de son investissement initial, pour d’autres raisons que la détérioration 

du crédit.   

 

Les prêts et créances sont évalués, lors de leur prise en compte initiale, à la juste valeur augmentée des coûts de transaction occasionnés par 

l’opération d’acquisition.  

 

Les prêts et créances sont subséquemment évalués au coût amorti en utilisant la méthode du taux d’intérêt effectif. 

 

S’il existe des indications objectives de perte de valeur des prêts et créances, le montant de la perte est comptabilisé au résultat de l’exercice. 

La perte est égale à la différence entre la valeur comptable de l’actif et la valeur actualisée des flux de trésorerie futurs estimés, actualisée au 

taux d’intérêt effectif déterminé lors de la comptabilisation initiale de l’actif financier.   
 
 
2.5. Stocks 
 

Les flux d'entrée et de sortie des stocks de la société « ENNAKL AUTOMOBILES » sont  comptabilisés selon la méthode de l'inventaire 

intermittent. 

Les stocks sont valorisés à leur prix d’achat  majorés des droits de douane à l’importation et taxes non récupérables ainsi que les frais de 

transport, d’assurances liés au transport et autres coûts directement liés à l’acquisition de ces éléments.  

Le stock de carburant et de lubrifiants est valorisé selon la méthode de dernier coût d’achat. 

2.6. Clients et comptes rattachés  
 

Etant des prêts et créances, les clients et comptes rattachés sont initialement comptabilisé à leur juste valeur et sont subséquemment évalués 

à leur coût amorti en utilisant la méthode du taux d’intérêt effectif, diminué de toute provision pour dépréciation.  
 
 
2.7. Placements 
 

Les placements à court terme sont constatés à leur coût d’acquisition lors de la souscription, alors que les sorties sont comptabilisées par la 

méthode du coût moyen pondéré (CMP). 

 
2.8. Fournisseurs et comptes rattachés 

 

Etant des passifs financiers qui ne sont pas à leur juste valeur par le biais du compte de résultat, les fournisseurs et comptes rattachés sont 

initialement comptabilisés à leur juste valeur et sont subséquemment évalués à leur coût amorti en utilisant la méthode du taux d’intérêt. 
 
 
2.9. L’impôt sur les bénéfices   

 

La société est assujettie à l’impôt sur les sociétés au taux de 30%. 

 

La charge de l’impôt sur les bénéfices est déterminée sur la base de l’impôt rattaché à l’exercice. A cet effet, l’impôt différé actif ou passif est 

comptabilisé respectivement pour toute différence temporelle déductible ou imposable au niveau du bilan. 
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2.10. Comptabilisation des revenus 

 

Les revenus provenant de la vente des véhicules, camions et des chariots élévateurs sont comptabilisés à la survenance du fait générateur 

matérialisant le transfert des principaux risques et avantages inhérents à la propriété à savoir :  

 

� A la transmission du bordereau de remise de la carte grise à l’ATTT pour les voitures de marque VW, AUDI et PORSHE. 

 

� A la réception de l’accord de principe ou le bon de commande leasing en cas de financement par crédit bancaire ou par leasing. 

 

� A l’acheminement du véhicule à l’équipementier et la signature du procès verbal provisoire de livraison pour le cas des ventes de 

camions avec montage de superstructure à la charge du client 

 

 

3. NOTES SUR LE BILAN 
 
3.1. Immobilisations incorporelles 

 
Les immobilisations incorporelles totalisent au 30/06/2010 une valeur nette comptable s’élevant à 260 667 TND contre 371 774 TND au 
31/12/2009 se détaillant comme suit : 

 

 

 

3.2. Immobilisations corporelles 
 

Les immobilisations corporelles totalisent au 30/06/2010 une valeur nette comptable s’élevant à 18 922 505 TND contre          16 928 848 
TND au 31/12/2009 se détaillant comme suit : 
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3.3. Actifs financiers immobilisés 
 
Les actifs financiers immobilisés s’élèvent au 30/06/2010 en valeur nette à 37 559 060 TND contre 31 443 039 TND au 31/12/2009. Le 
détail de cette rubrique se présente comme suit : 
 

 

 

 
 
 
3.4. Impôt différé 

 
L’analyse des impôts différés actif et passif ainsi que leur évolution entre le 30/06/2010 et le 31/12/2009 sont présentées dans le tableau ci-
dessous : 

 
 
 

 
 
 

 
 
3.5. Stocks 
 
Les stocks se composent essentiellement de stocks de véhicules neufs et totalisent au 30/06/2010 une valeur nette comptable de 63 570 
535 TND contre 106 656 317 TND au 31/12/2009 : 
 



             B.O N° 3691 du jeudi 23 septembre 2010                                                                                     page-10- 

 

 
 
 
3.6. Clients et comptes rattachés 
 
Les clients et comptes rattachés totalisent au 30/06/2010 une valeur nette comptable s’élevant à 52 211 368 TND contre          27 438 608 
TND au 31/12/2009 se détaillant comme suit : 
 

 
 
 
3.7. Autres actifs courants 
 
Les autres actifs courants s’élèvent au 30/06/2010 en valeur nette à 9 683 026 TND contre 13 879 468 TND au 31/12/2009. Le détail de 
cette rubrique se présente comme suit : 
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3.8. Placements et autres actifs financiers 

 
Les placements et autres actifs financiers s’élèvent au 30/06/2010  à un montant de 1 481 692 TND contre 8 610 324 TND au 31/12/2009 
se détaillant comme suit : 
 

 
 
 
3.9. Liquidités et équivalents de liquidités 
 
Les liquidités et équivalents de liquidités s’élèvent au 30/06/2010 12 498 865 à TND contre 34 458 104 DT au 31/12/2009. Le détail de 
cette rubrique se présente comme suit : 
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3.10. Capitaux propres 
 

Les capitaux propres s’élèvent au 30/06/2010 à un montant de 67 391 645 TND contre  61 725 255 TND au 31/12/2009. 
 
3.11. Autres passifs non courants 
 

Les autres passifs non courants s’élèvent au 30/06/2010  à un montant de 1 051 076 TND contre 1 061 326 TND au 31/12/2009 se 
détaillant comme suit : 
 

 
 
3.12. Fournisseurs et comptes rattachés 
 

Les fournisseurs et comptes rattachés s’élèvent au 30/06/2010  à un montant de 117 047 872 TND contre 157 281 550 TND au 31/12/2009 
se détaillant comme suit : 
 
 

 
 
 
3.13. Autres passifs courants 
 

Les autres passifs courants s’élèvent au 30/06/2010  à un montant de 9 440 649 TND contre 17 283 472 TND au 31/12/2009 se détaillant 
comme suit : 
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3.14. Concours bancaires et autres passifs financiers 
 

Les concours bancaires et autres passifs financiers s’élèvent au 30/06/2010  à un montant de 843 543 TND contre 2 048 093 TND au 
31/12/2009 se détaillant comme suit : 
 

 
 
 
4. NOTES SUR L’ETAT DE RESULTAT 
 
4.1. Revenus 
 
Cette rubrique totalise au 30/06/2010 un montant de 213 162 799 TND contre 146 042 152 TND au 30/06/2009 se détaillant comme suit : 
 
 

 
 
4.2. Coût des ventes 
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Le coût des ventes s’élève au 30/06/2010 à un montant de 189 789 896 TND contre 128 255 650 TND au 30/06/2009. Le détail de cette 
rubrique est ci-dessous présenté : 
 

 
 
4.3. Frais de distribution 
 

Cette rubrique totalise au 30/06/2010 un montant de 3 718 568 TND contre 1 319 041 TND au 30/06/2009 se détaillant comme suit : 
 
 

 
 
4.4. Autres produits d’exploitation 
 

Les autres produits d’exploitation totalisent au 30/06/2010 un montant de 1 045 250 TND contre 1 302 774 TND au 30/06/2009 se 
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détaillant comme suit : 
 

 
 
 
4.5. Autres charges d’exploitation 
 
Cette rubrique totalise au 30/06/2010 un montant de 616 231 TND contre 477 385 TND au 30/06/2009 se détaillant comme suit : 
 

 

 

4.6. Frais d’administration 
 

Les frais d’administration s’élèvent au 30/06/2010 à un montant de 6 164 550 TND contre 5 696 538 TND au 30/06/2009 se détaillant 
comme suit : 
 
 

 

 

4.7. Charges financiers nettes 
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Cette rubrique totalise au 30/06/2010 un montant de 174 032 TND contre 522 665 TND au 30/06/2009 se détaillant comme suit : 
 
 

 
 
4.8. Produits des placements 
 
Les produits des placements totalisent au 30/06/2010 un montant de 1 491 769 TND contre 1 289 144 TND au 30/06/2009 se détaillant 
comme suit : 
 

 
 
 
4.9. Autres gains ordinaires 
 
Cette rubrique s’élève au 30/06/2010 à un montant de 252 902 TND contre 309 067 TND au 30/06/2009 se détaillant comme suit : 
 

 
 
 
4.10. Autres pertes ordinaires 
 

Les autres pertes ordinaires totalisent au 30/06/2010 un montant de 48 697 TND contre 113 757 TND au 30/06/2009 se détaillant comme 
suit : 
 

 
 



             B.O N° 3691 du jeudi 23 septembre 2010                                                                                     page-17- 

 
 
 
 
 
 
4.11. Impôt sur les sociétés 
 

Cette rubrique totalise au 30/06/2010 un montant de 3 073 830 TND contre 3 776 430 TND au 30/06/2009 se détaillant comme suit : 
 

 

 

 

4.12. Résultat par actions 
 

Le résultat par action et les données ayant servi à sa détermination au titre de la période en cours se présentent comme suit : 
 

 
 
Le résultat par action correspond au résultat de base par action. Il est calculé en divisant le résultat net de l'exercice attribuable aux actions 
ordinaires par le nombre moyen pondéré d'actions ordinaires en circulation au cours de la période 
 
 
4.13. Les engagements hors bilan 
 

Les autres engagements bancaires se détaillent comme suit : 
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RAPPORT DE REVUE LIMITEE SUR LES ETATS FINANCIERS  
ARRETES AU 30 JUIN 2010 

 

 
 
Messieurs les Actionnaires,  
 
Rapport sur les états financiers établis conformément au référentiel IFRS 
 
En exécution de la mission que vous avez bien voulu nous confier, nous avons procédé à une revue limitée des états financiers ci-joints, 
de la société « ENNAKL AUTOMOBILES », arrêtés au 30 Juin 2010.  
Ces états financiers font apparaître un total bilan de 196,891 Millions de dinars, un total capitaux propres de 67,590 Millions de dinars et un 
résultat bénéficiaire de 12,367 Millions de dinars. 
 

Responsabilité de la direction pour l’établissement et la présentation des états financiers 

L’ensemble des informations présentées dans les états financiers relève de l’unique responsabilité des dirigeants de la société citée en 
référence. La direction est responsable de l’établissement et de la présentation sincère de ces états financiers, conformément au 
référentiel IFRS tel qu’adopté dans l’Union européenne. Cette responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d’un 
contrôle interne relatif à l’établissement et la présentation sincère des états financiers ne comportant pas d’anomalies significatives, que 
celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, le choix et l’application des principes comptables appropriés, ainsi que la détermination 
d’estimations comptables raisonnables au regard des circonstances. 

 

Responsabilité des auditeurs 

 

Il nous appartient, sur la base de notre examen limité, d'exprimer notre conclusion sur ces états financiers intermédiaires. 

Nous avons effectué cet examen selon la norme internationale d’examen limité ISRE 2410, "Examen de l’information financière 
intermédiaire accompli par l’auditeur indépendant de l’entité". Un examen limité de l’information financière intermédiaire consiste à prendre 
des renseignements, principalement auprès des personnes responsables des questions financières et comptables ainsi qu’à appliquer des 
procédures analytiques et autres aux données financières. L'étendue d'un examen limité est considérablement moindre que celle d'un audit 
effectué conformément aux normes internationales d’audit et par conséquent, il ne nous permet pas d’obtenir une assurance que nous 
nous rendions compte d’éléments significatifs qui pourraient être relevés par un audit. En conséquence, nous n’exprimons pas une opinion 
d’audit. 

 

Opinion 

Sur la base de notre examen limité, nous n'avons pas relevé de faits qui nous laissent à penser que les états financiers intermédiaires ci-
joints de la société ENNAKL AUTOMOBILES arrêtés au 30 Juin 2010, ne présentent pas sincèrement dans tous leurs aspects significatifs, 
la situation financière de la société, ainsi que le résultat de ses opérations et les mouvements de trésorerie pour la période close à cette 
date, conformément aux principes comptables généralement admis en Tunisie. 

 
Tunis, 23 Août 2010 
 
Moncef ZAMMOURI BOUSSANNOUGA                                                                      Kaïs FEKIH 
FMBZ – KPMG TUNISIE                                                                                                  BAC 
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ETATS FINANCIERS INTERMEDIAIRES  CONSOLIDES (Selon référentiel IFRS) 
 

 
ENNAKL AUTOMOBILES 

Siège Social : Zone Industrielle La Charguia II –BP 129 -1080 Tunis- 
 

La Société ENNAKL AUTOMOBILES, publie ci-dessous, ses états financiers consolidés intermédiaires arrêtés au 30 juin 2010 
établis conformément au référentiel IFRS  accompagnés de l’avis des commissaires aux comptes Mr Moncef BOUSSANOUGA 
ZAMMOURI et KaÏs FEKIH 

 

 

 

 

AVIS DES SOCIETES 
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1. PRÉSENTATION GÉNÉRALE DU GROUPE «ENNAKL AUTOMOBILES» 
 
 
1.1. Présentation du groupe «ENNAKL AUTOMOBILES» 
 
Le Groupe « ENNAKL AUTOMOBILES» est constitué de la société mère « ENNAKL AUTOMOBILES», et d’une société sous contrôle exclusif 
« Car Gros » avec une participation directe de 99.979 % du capital.  
 
Ainsi, le périmètre de consolidation du groupe « ENNAKL AUTOMOBILES » au 31/12/2009 se limite aux sociétés « ENNAKL 
AUTOMOBILES » et « Car Gros » suite à la cession des participations détenues par la société « ENNAKL AUTOMOBILES » dans les 
sociétés « EVI » et « le Marchand de l’immobilier » à sa société mère « Princesse Holding ». 
 
Il s’agit d’un groupe de droit tunisien opérant dans le secteur d’automobiles, régie par les dispositions du  Code des Sociétés Commerciales tel 
que promulgué par la loi N° 2001-117 du 06 Décembre 2001 et modifié par les textes subséquents. 
 
Le groupe « ENNAKL AUTOMOBILES», a pour objet, l’importation et la commercialisation en détail des véhicules VOLKSWAGEN, AUDI, 
PORSCHE  et des pièces de rechange de ces marques ainsi que le service après vente. 
 
L’organigramme du groupe « ENNAKL AUTOMOBILES » au 31/12/2009 se présente comme suit : 
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1.2. Faits marquants de l’exercice 

 

L’assemblée générale ordinaire du 09 Mars 2010 a décidé la distribution des dividendes pour un montant total  de 9 000 000 Dinars et de 

reporter le montant de 13 404 641 Dinars sur l’exercice 2010. 

 

L’assemblée générale extraordinaire du 25 Mars 2010 a décidé d’augmenter le capital social de la société par incorporation d’une partie des 

réserves disponibles prélevées sur le compte « résultats reportés » pour un montant de 12 000 000 Dinars, et de porter ainsi le montant du 

capital de la société de la somme de 18 000 000 Dinars à 30 000 000 Dinars. Une distribution d’action gratuite a été faite aux anciens 

actionnaires proportionnellement à leurs parts respectives dans le capital.  

 

L’assemblée générale extraordinaire du 25 Mars 2010 a décidé  de réduire la valeur nominale des actions composant le capital social de 10 

Dinars à 1 Dinars par échange d’une action ancienne contre 10 actions nouvelles. 

 

L’assemblée générale ordinaire du 9 Mars 2010 a approuvé définitivement la décision du conseil d’administration de procéder à l’introduction 

en bourse de la société. La société a obtenu le Visa du conseil du marché financier le 10 Juin 2010 (Visa numéro 10-701) 

L’opération d’introduction des actions de la société « ENNAKL AUTOMOBILES»  a été faite sur deux marchés, la bourse de Tunis et la bourse 

de Casablanca. 

Cette double cotation a concerné 40% du capital de la société soit un nombre total ouvert au public de 12 000 000 actions, 30% sur la place de 

Tunis et 10% sur la place de Casablanca. 

 

Au cours du premier semestre 2010 la société « ENNAKL AUTOMOBILES» a cédé la majorité de son stock de véhicules industriels 

RENAULT TRUCKS et des chariots élévateurs TCM au profit de la société « ENNAKL AUTOMOBILES VEHICULES INDUSTRIELS » avec 

une marge brute de 5%. 

 
 
2. PRÉSENTATION DES PRINCIPES ET MÉTHODES COMPTABLES 
 

2.1.  Référentie l 

 
Les états financiers consolidés du Groupe « ENNAKL AUTOMOBILES» ont été arrêtés au 31 Décembre 2009 conformément au référentiel 
IFRS (International Financial Reporting Standards) tel qu’adopté par l’Union européenne. 
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Les états financiers consolidés du Groupe « ENNAKL AUTOMOBILES» ont été établis à partir des états financiers individuels des sociétés 
faisant partie du périmètre de consolidation et arrêtés tous à la date du 31 Décembre 2009.  
 

2.2.  Méthodes de consolidation 

 

Le périmètre de consolidation étant composé d’une société mère « ENNAKL AUTOMOBILES » et d’une société filiale « CAR GROS » (dont le 

contrôle exclusif est détenu par la société mère), celle-ci est intégrée globalement. 

 

L’intégration globale consiste : 

 
- au niveau du bilan, à remplacer la valeur comptable des titres (poste Titres de participations dans le bilan de la société mère) par les 

éléments d’actifs et de passifs –après élimination et retraitement des comptes en normes IFRS – et à répartir le montant des capitaux 
propres en intérêts groupe et en intérêts minoritaires ; 

 
- au niveau de l’état de résultat, à reprendre tous les postes de charges et de produits – après élimination et retraitement de certaines 

opérations en normes IFRS – puis à répartir le résultat entre ce qui revient au groupe et ce qui revient aux intérêts minoritaires.                                                 

 

Les soldes réciproques ainsi que les produits et charges résultant d’opérations internes au Groupe « ENNAKL AUTOMOBILES» sont 

éliminés lorsqu’ils concernent des filiales faisant l’objet d’une intégration globale. 

                 

2.3.  Bases de mesure 

 

Les éléments inscrits en comptabilité sont évalués par référence à la convention du coût historique, à l’exception des principes et méthodes 

expliqués ci-dessous et relatifs à la comptabilisation des instruments financiers. 

 

2.4.  Immobil isat ions incorporelles 

 

Cette rubrique enregistre les acquisitions des différents éléments des actifs non monétaires identifiables et sans substances physiques 

(Marques et brevets, licences et logiciels). 

Les immobilisations incorporelles sont enregistrées à leur coût d’acquisition comprenant tous les frais incorporables au coût. 

 

2.5.  Immobil isat ions corporelles 

 

Les immobilisations corporelles sont enregistrées à leur coût d’acquisition comprenant tous les frais incorporables au coût.  

Ces immobilisations sont amorties selon le mode linéaire qui tient compte de la durée de vie estimée de chaque bien et selon les taux 

suivants : 

 

 -Logiciel      33.33% 

 -Constructions     5% 

 -Matériels et outillages    10% 

 -Matériels de transport    20% 

 -Matériel informatiques    33.33% 

 -Equipements de bureau    10% 

 -Agencements et aménagements   10% 

Les immobilisations de valeur inférieure à 200 dinars sont amorties le premier exercice de l’acquisition selon la méthode d’amortissement 

massive. 
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La juste valeur des immobilisations reçues à titre gratuit est constatée parmi les passifs non courants (subvention d’investissement). Cette 

valeur est ensuite rapportée au résultat selon la durée d’amortissement de l’immobilisation en question. 

2.6. Actifs financiers immobil isés 

 

La société “ENNAKL AUTOMOBILES” classe ses actifs financiers immobilisés dans l’une des catégories suivantes : les prêts et créances et 

les actifs financiers disponibles à la vente. La classification des actifs financiers dépend des intentions de la direction quant aux objectifs de 

leur acquisition. La direction décide de la présentation des actifs financiers dès la prise en compte initiale.  

 (a) Actifs financiers disponibles à la vente 
 

Les actifs financiers disponibles à la vente sont les actifs financiers non dérivés qui sont désignés comme disponibles à la vente ou ne sont 

pas classés parmi l’une des autres catégories d’actifs financiers. 

 

Les actifs financiers disponibles à la vente sont évalués, lors de leur prise en compte initiale, à la juste valeur augmentée des coûts de 

transaction occasionnés par l’opération d’acquisition.  

 

Les actifs financiers disponibles à la vente sont subséquemment évalués à la juste valeur. Les gains et pertes provenant des variations de la 

juste valeur des actifs financiers disponibles à la vente sont directement pris en compte dans les capitaux propres.  

 

La juste valeur des actifs disponibles à la vente cotés sur un marché actif est égale au cours de la séance de la date de clôture. 

 

Les dividendes provenant d’actifs financiers disponibles à la vente sont pris en compte au résultat de l’exercice au cours duquel le droit aux 

dividendes est acquis. 

 

Même s’il n’a pas été décomptabilisé, lorsqu’il existe une indication objective de la dépréciation de l’actif financier disponible à la vente, la perte 

cumulée qui a été directement comptabilisée en capitaux propres doit être sortie des capitaux propres et comptabilisée en résultat.    

Le montant de la perte cumulée sortie des capitaux propres et comptabilisée en résultat doit être égal à la différence entre la valeur comptable 

(coût d’acquisition net de tout remboursement en capital ou amortissement) et la juste valeur actuelle, diminuée de toute perte de valeur 

préalablement comptabilisée en résultat. 

 

Les pertes de valeur comptabilisées en résultat pour un investissement dans un instrument de capitaux propres classé comme disponible à la 

vente ne peuvent pas être reprises en résultat. 

 

(b) Prêts et créances 

 

Les prêts et créances sont des actifs financiers non dérivés à paiements déterminés ou déterminables qui ne sont pas cotés sur un marché 

actif, à l’exception de ceux que la société a l’intention de céder immédiatement ou dans un avenir proche, de ceux que l’entité désigne, lors 

de leur prise en compte initiale, comme étant à leur juste valeur par le biais du compte de résultat ou comme disponibles à la vente et de 

ceux pour lesquels le porteur peut ne pas recouvrer la quasi-totalité de son investissement initial, pour d’autres raisons que la détérioration 

du crédit.   

 

Les prêts et créances sont évalués, lors de leur prise en compte initiale, à la juste valeur augmentée des coûts de transaction occasionnés par 

l’opération d’acquisition.  

 

Les prêts et créances sont subséquemment évalués au coût amorti en utilisant la méthode du taux d’intérêt effectif. 

 

S’il existe des indications objectives de perte de valeur des prêts et créances, le montant de la perte est comptabilisé au résultat de l’exercice. 

La perte est égale à la différence entre la valeur comptable de l’actif et la valeur actualisée des flux de trésorerie futurs estimés, actualisée au 

taux d’intérêt effectif déterminé lors de la comptabilisation initiale de l’actif financier.   
 
 
2.7. Stocks 
 

Les flux d'entrée et de sortie des stocks de la société « ENNAKL AUTOMOBILES » sont  comptabilisés selon la méthode de l'inventaire 

intermittent. 
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Les stocks sont valorisés à leur prix d’achat  majorés des droits de douane à l’importation et taxes non récupérables ainsi que les frais de 

transport, d’assurances liés au transport et autres coûts directement liés à l’acquisition de ces éléments.  

Le stock de carburant et de lubrifiants est valorisé selon la méthode de dernier coût d’achat. 

2.8. Clients et comptes rattachés  
 

Etant des prêts et créances, les clients et comptes rattachés sont initialement comptabilisé à leur juste valeur et sont subséquemment évalués 

à leur coût amorti en utilisant la méthode du taux d’intérêt effectif, diminué de toute provision pour dépréciation.  
 
2.9. Placements 
 

Les placements à court terme sont constatés à leur coût d’acquisition lors de la souscription, alors que les sorties sont comptabilisées par la 

méthode du coût moyen pondéré (CMP). 

2.10. Fournisseurs et comptes rattachés 

 

Etant des passifs financiers qui ne sont pas à leur juste valeur par le biais du compte de résultat, les fournisseurs et comptes rattachés sont 

initialement comptabilisés à leur juste valeur et sont subséquemment évalués à leur coût amorti en utilisant la méthode du taux d’intérêt. 
 
2.11. L’impôt sur les bénéfices   
 

La société est assujettie à l’impôt sur les sociétés au taux de 30%. 

 

La charge de l’impôt sur les bénéfices est déterminée sur la base de l’impôt rattaché à l’exercice. A cet effet, l’impôt différé actif ou passif est 

comptabilisé respectivement pour toute différence temporelle déductible ou imposable au niveau du bilan. 

 
2.12. Comptabilisation des revenus 
 

Les revenus provenant de la vente des véhicules, camions et des chariots élévateurs sont comptabilisés à la survenance du fait générateur 

matérialisant le transfert des principaux risques et avantages inhérents à la propriété à savoir :  

 

� A la transmission du bordereau de remise de la carte grise à l’ATTT pour les voitures de marque VW, AUDI et PORSHE. 

 

� A la réception de l’accord de principe ou le bon de commande leasing en cas de financement par crédit bancaire ou par leasing. 

 

� A l’acheminement du véhicule à l’équipementier et la signature du procès verbal provisoire de livraison pour le cas des ventes de 

camions avec montage de superstructure à la charge du client 

 

3. NOTES SUR LE BILAN 
 
3.1. Immobilisations incorporelles 
 
Les immobilisations incorporelles  totalisent au 30/06/2010 une valeur nette comptable s’élevant à 1 369 552 TND contre 371 774 TND au 
31/12/2009 se détaillant comme suit : 
 

 

 

3.2. Immobilisations corporelles 
 
Les immobilisations corporelles totalisent au 30/06/2010 une valeur nette comptable s’élevant à 18 940 604 TND contre          16 949 169 
TND au 31/12/2009 se détaillant comme suit : 
 



                     B.O N° 3691 du jeudi 23 septembre 2010                                                                                     page-10- 

 

 
 
3.3. Actifs financiers immobilisés 
 
Les actifs financiers immobilisés s’élèvent au 30/06/2010 en valeur nette à 30 853 378 TND contre 27 072 148 TND au 31/12/2009. Le 
détail de cette rubrique se présente comme suit : 
 

 

 

 

 

 
3.4. Impôt différé 

 
L’analyse des impôts différés actif et passif ainsi que leur évolution entre le 31/12/2009 et le 30/06/2010 sont présentées dans le tableau ci-
dessous : 
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3.5. Stocks 
 
Les stocks de « ENNAKL» totalisent un montant brut de 71 630 460 Dinars au 30 Juin 2010. Ils sont provisionnés à hauteur de 2,99% et se 
composent principalement des véhicules neufs, des pièces de rechange, des lubrifiants, des carburants et des travaux en-cours et des 
terrains. 
Toutes les sociétés utilisent la méthode de l’inventaire intermittent pour comptabiliser son stock. A la fin de l’exercice, les quantités 
inventoriées sont évaluées en utilisant le coût unitaire moyen pondéré de la période. 
 
Les provisions sur stocks sont évaluées en utilisant les méthodes suivantes : 

• Identification physique : lors des opérations d’inventaire physique, les responsables d’inventaire indiquent sur leur rapport les 
articles endommagés ou non utilisables.  

• Calculs analytiques : ces calculs sont principalement basés sur les taux de rotation (stock moyen / consommation de la période). 
 
Le stock est réparti comme suit : 
 

 
 
 
3.6. Clients et comptes rattachés 
 
Les clients et comptes rattachés totalisent au 30/06/2010 une valeur nette comptable s’élevant à 53 941 943 TND contre          27 490 821 
TND au 31/12/2009 se détaillant comme suit : 
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3.7. Autres actifs courants 
 
Les autres actifs courants s’élèvent au 30/06/2010 en valeur nette à 9 427 395 TND contre 14 067 497 TND au 31/12/2009. Le détail de 
cette rubrique se présente comme suit : 
 

 
 
 
3.8. Placements et autres actifs financiers 
 
Les placements et autres actifs financiers s’élèvent au 30/06/2010  à un montant de 1 493 719 TND contre 8 631 048 TND au 31/12/2009 
se détaillant comme suit : 

 

 
 
3.9. Liquidités et équivalents de liquidités 
 
Les liquidités et équivalents de liquidités s’élèvent au 30/06/2010 à 13 241 633  TND contre 35 228 112 DT au 31/12/2009. Le détail de 
cette rubrique se présente comme suit : 
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3.10. Capitaux propres 
 
Les capitaux propres s’élèvent au 30/06/2010 à un montant de 68 153 898 TND dont 370 TND revenant aux intérêts minoritaires contre 
62 865 162 TND au 31/12/2009 dont 1 038 TND revenant aux intérêts minoritaires. 
 
3.11. Autres passifs non courants 
 
Les autres passifs non courants s’élèvent au 30/06/2010  à un montant de 1 051 076 TND contre 1 061 326 TND au 31/12/2009 se 
détaillant comme suit : 
 

 
 
 
3.12. Fournisseurs et comptes rattachés 
 
Les fournisseurs et comptes rattachés s’élèvent au 30/06/2010  à un montant de 119 151 961 TND contre 159 774 574 TND au 31/12/2009 
se détaillant comme suit : 
 
 

 
 
3.13. Autres passifs courants 
 
Les autres passifs courants s’élèvent au 30/06/2010  à un montant de 10 189 135 TND contre 17 573 022 TND au 31/12/2009 se détaillant 
comme suit : 
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3.14. Concours bancaires et autres passifs financiers 
 
Les concours bancaires et autres passifs financiers s’élèvent au 30/06/2010  à un montant de 845 310 TND contre 2 048 093 TND au 
31/12/2009 se détaillant comme suit : 
 

 
 
4. NOTES SUR L’ÉTAT DE RÉSULTAT 
 
4.1. Revenus 
 
Cette rubrique totalise au 31/12/2009 un montant de 218 810 237 TND contre 326 119 138 TND au 31/12/2009 se détaillant comme suit : 
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4.2. Variation des stocks 
 
La variation de stocks s’élève pour le premier semestre 2010 à un montant de 43 269 633 TND contre - 22 011 954 TND pour l’exercice 
2009. Le détail de cette rubrique est ci-dessous présenté : 
 

 
 
4.3. Achats de marchandises 
 
Cette rubrique totalise au 30/06/2010 un montant de 149 729 683 TND contre 304 821 508 TND au 31/12/2009 se détaillant comme suit : 
 

 
 
 
4.4. Frais de personnel 
 
Les frais de personnel totalisent au 30/06/2010 un montant de 3 681 706 TND contre 7 620 121 TND au 31/12/2009 se détaillant comme 
suit : 
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4.5. Autres charges d’exploitation 
 
Les autres charges d’exploitation totalisent au 30/06/2010 un montant de 6 149 040 TND contre 7 910 084 TND au 31/12/2009 se 
détaillant comme suit : 
 

 
 
 
4.6. Charges financiers nettes 
 
Cette rubrique totalise au 30/06/2010 un montant de 181 210 TND contre 1 722 114 TND au 31/12/2009 se détaillant comme suit : 
 
 

 
 
4.7. Produits des placements 
 
Les produits des placements totalisent au 30/06/2010 un montant de 499 031 TND contre 1 472 567 TND au 31/12/2009 se détaillant 
comme suit : 
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4.8. Autres pertes ordinaires 
 
Les autres pertes ordinaires totalisent au 30/06/2010 un montant de 55 886 TND contre 1 657 225 TND au 31/12/2009 se détaillant comme 
suit : 
 
 

 
 
4.9. Autres gains ordinaires 
 
Cette rubrique s’élève au 30/06/2010 à un montant de 257 694 TND contre 4 239 586 TND au 31/12/2009 se détaillant comme suit : 
 

 
 
 
4.10. Impôt sur les sociétés 
 
Cette rubrique totalise au 30/06/2010 un montant de 3 761 630 TND contre 8 404 112 TND au 31/12/2009. 
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RAPPORT DE REVUE LIMITEE SUR LES ETATS FINANCIERS CONSOLIDES  
ARRETES AU 30 JUIN 2010 

 

 
 

 
Messieurs les Actionnaires,  
 
Rapport sur les états financiers consolidés établis conformément au référentiel IFRS 
  
En exécution de la mission que vous avez bien voulu nous confier, nous avons procédé à une revue limitée des états financiers consolidés 
ci-joints, de la société « ENNAKL AUTOMOBILES », arrêtés au 30 Juin 2010. Ces états financiers font apparaître un total bilan de    
199,421 Millions de dinars, un total capitaux propres de 68,154 Millions de dinars et un résultat bénéficiaire de 12,661 Millions de dinars. 
 
Responsabilité de la direction pour l’établissement et la présentation des états financiers consolidés 

L’ensemble des informations présentées dans les états financiers consolidés relève de l’unique responsabilité des dirigeants de la société 
citée en référence. La direction est responsable de l’établissement et de la présentation sincère de ces états financiers consolidés, 
conformément au référentiel IFRS tel qu’adopté dans l’Union européenne. Cette responsabilité comprend : la conception, la mise en place 
et le suivi d’un contrôle interne relatif à l’établissement et la présentation sincère des états financiers ne comportant pas d’anomalies 
significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, le choix et l’application des principes comptables appropriés, ainsi que la 
détermination d’estimations comptables raisonnables au regard des circonstances. 

 

Responsabilité des auditeurs 

Il nous appartient, sur la base de notre examen limité, d'exprimer notre conclusion sur ces états financiers consolidés intermédiaires. 

Nous avons effectué cet examen selon la norme internationale d’examen limité ISRE 2410, "Examen de l’information financière consolidés 
intermédiaire accompli par l’auditeur indépendant de l’entité". Un examen limité de l’information financière intermédiaire consiste à prendre 
des renseignements, principalement auprès des personnes responsables des questions financières et comptables ainsi qu’à appliquer des 
procédures analytiques et autres aux données financières. L'étendue d'un examen limité est considérablement moindre que celle d'un audit 
effectué conformément aux normes internationales d’audit et par conséquent, il ne nous permet pas d’obtenir une assurance que nous 
nous rendions compte d’éléments significatifs qui pourraient être relevés par un audit. En conséquence, nous n’exprimons pas une opinion 
d’audit. 

 

Opinion 

Sur la base de notre examen limité, nous n'avons pas relevé de faits qui nous laissent à penser que les états financiers intermédiaires 
consolidés ci-joints de la société ENNAKL AUTOMOBILES arrêtés au 30 Juin 2010, ne présentent pas sincèrement dans tous leurs 
aspects significatifs, la situation financière de la société, ainsi que le résultat de ses opérations et les mouvements de trésorerie pour la 
période close à cette date, conformément aux principes comptables généralement admis en Tunisie. 

 
 

 

 

 

 
Tunis, 23 Août 2010 
 
 
 
Moncef ZAMMOURI BOUSSANNOUGA                                                                     Kaïs FEKIH 
FMBZ – KPMG TUNISIE                                                                                                  BAC 
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SITUATION ANNUELLE  DU FONDS COMMUN DE PLACEMENT A RISQUE  
« Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA - Fonds d’Essaimage » 

ARRETEE AU 31/12/2009 
 
RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR  LES ETATS FINANCIERS PROVISOIRES 
ARRETES AU 31 DECEMBRE 2010. 

 

En exécution de la mission de commissariat aux comptes du Fonds Commun de Placement à Risque «Société 
Nationale de Cellulose et de Papier ALFA», qui nous a été confiée par le quatrième conseil d’administration de la 
Société « SAGES CAPITAL S.A » du 21 septembre 2006, nous avons l'honneur de vous présenter notre Rapport 
Général sur les états financiers arrêtés au 31 décembre 2009. 
I- Rapport sur les états financiers : 
1- Nous avons procédé à l'examen du bilan, de l'état de résultat, de l’état de variation de l’actif net et des notes annexes 
aux états financiers du Fonds «Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA», couvrant la période allant du 1er 
janvier 2009 au 31 décembre 2009, tels qu’établis par la Direction Génale du gestionnaire du dit fonds. 
Responsabilité de la direction générale du gestionnaire du fonds dans l’établissement des états financiers : 
2- La direction générale de la société « SAGES CAPITAL S.A », en sa qualité de gestionnaire du fonds «Société 
Nationale de Cellulose et de Papier ALFA» est responsable de l’arrêté, de l’établissement et de la présentation sincère 
de ces états financiers, conformément au système comptable des entreprises. 
Cette responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d’un contrôle interne relatif à l’établissement et 
la présentation sincère des états financiers ne comportant pas d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de 
fraudes ou d’erreurs, ainsi que la détermination d’estimations comptables raisonnables au regard des circonstances. 
Responsabilité du commissaire aux comptes: 
3- Notre responsabilité est d’exprimer une opinion sur ces états financiers sur la base de notre audit. Nous avons effectué 
notre audit selon les normes professionnelles applicables en Tunisie. Ces normes requièrent de notre part de nous 
conformer aux règles d’éthique et de planifier et de réaliser l’audit pour obtenir une assurance raisonnable que les états 
financiers ne comportent pas d’anomalies significatives. 
4- Cet audit implique la mise en oeuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants concernant les 
montants et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procédures relève du jugement de l’auditeur, 
de même que l’évaluation du risque que les états financiers contiennent des anomalies significatives, que celles-ci 
résultent de fraudes ou d’erreurs. 
En procédant à ces évaluations, l’auditeur prend en compte le contrôle interne en vigueur dans l’entité relatif à 
l’établissement et la présentation sincère des états financiers afin de définir des procédures d’audit appropriées en la 
circonstance. Un audit comporte également l’appréciation du caractère approprié des méthodes comptables retenues et 
le caractère raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de même que l’appréciation de la 
présentation d’ensemble des états financiers. 
5- Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. 
Opinion : 
6- A notre avis, les états financiers du fonds d’Essaimage «Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA», 
annexés au présent rapport, sont réguliers et sincères et donnent, pour tout aspect significatif, une image fidèle de la 
situation financière de la société au 31 décembre 2009, ainsi que de la performance financière et la situation des 
variations de l’actif net pour l’exercice clos à cette date, conformément au système comptable des entreprises en vigueur 
en Tunisie. 
7- Sans remettre en cause en cause l’opinion exprimée ci dessus, nous attirons votre attention sur les informations 
suivantes : 
- Contrairement aux dispositions de l’article 10 du code des organismes de placement collectif, le fonds d’Essaimage 
«Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA» qui est une copropriété de valeurs mobilières, ne comprend qu’un 
souscripteur unique ; 
- Le fonds d’Essaimage «Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA» a employé plus de 91% de ses actifs 
dans une même valeur mobilière, en l’occurrence dans des SICAV Obligataires SICAV TRESOR et n’a pas respecté en 
conséquence les règles prudentielles mises à sa charge par l’article 2 du décret n°2006-381 du 3 février 2006. 
II- Rapport sur les vérifications et informations spécifiques : 
Nous avons procédé, conformément aux normes professionnelles, aux vérifications spécifiques prévues par la loi. 
1- En application des dispositions de l’article 20 de la loi 2001-83 du 24 juillet 2001, nous avons procédé à l’examen de la 
sincérité et de la concordance avec les états financiers des informations, d’ordre comptable, données dans le rapport sur 
la gestion de l’exercice établi par le Gestionnaire du Fonds. Les informations contenues dans ce rapport n’appellent pas, 
de notre part, de remarques particulières. 

 
Le commissaire aux comptes : 

Khaled DRIRA 
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Notes aux états financiers : 
 
Note 1. Présentation de la société : 
(a) Présentation du fonds : 
Le fonds «Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA» est un fond commun de placement collectif.C’est un 
fonds d’essaimage régi par la loi 2005-59 du 18 juillet 2005 et ses textes d’application et par la loi 2001-83 du 24 juillet 
2001 portant promulgation du code des Organismes de Placement Collectif. 
Le fonds a été levé le 29 novembre 2006 pour une durée de 10 ans. Toutefois ce délai est prorogeable d’une 
année renouvelable deux fois, sur avis conforme du souscripteur. Le montant initial du fonds a été fixé à 100.000 DT, 
divisé en 100 parts d’un montant nominal de 1.000 TND chacune. 
La « Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA », est le promoteur et le souscripteur unique de ce 
fonds. La gestion du fonds a été confiée à la société de gestion de fonds « SAGES Capital S.A », régie par la loi 
n°2001-83 du 24 juillet 2001, portant promulgation du code des organismes placement collectif. 
(b) Objet du Fonds : 
Le Fonds «Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA» a pour objet de renforcement des fonds propres 
d’entreprises innovantes avant la phase de démarrage effectif. Il intervient essentiellement comme un encouragement ou 
une assistance accordé à des promoteurs issus du personnel de la «Société Nationale de Cellulose et de Papier 
ALFA» ou venant de l'extérieur et retenu par la cellule d’Essaimage, pour les inciter à créer des entreprises 
indépendantes ou à poursuivre une activité qu'elle exerçait elle-même auparavant. 
(C) Régime fiscal applicable au Fonds « Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA» : 
C-1) Pour les souscripteurs du Fonds1 : 
Sont déductibles pour la détermination du bénéfice imposable, les bénéfices réinvestis dans la souscription initiale ou 
ultérieure, aux parts des fonds communs de placement à risque Cette déduction s’effectue sous réserve du minimum 
d’impôt2, si le fonds commun de placement à risque justifient l'emploi de 30%3 au moins de leurs fonds propres dans : 
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B l'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés exerçant dans les zones de 
développement régionale prévues par les articles 23 et 34 du code d'incitation aux investissements, 
B l'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés réalisant des investissements dans 
les secteurs de la technologie de la communication et de l'information et des nouvelles technologies ; 
B le financement des investissements des nouveaux promoteurs ; 
B le financement de projets nouveaux réalisés dans le cadre de petites et moyennes entreprises. 
La déduction s'effectue nonobstant le minimum d'impôt dans le cas où la société d'investissement à capital risque l'emploi 
de 80%4 au moins de ses fonds propres dans les investissements sus visés sans que l'emploi des fonds propres dans 
les investissements réalisés dans les zones de développement régionale ne soient inférieurs à 50%. 
C-2) Pour les sociétés qui participent au financement des projets : 
Conformément aux dispositions de l’article 5 de la loi n°2005-56 du 18 juillet 2005, relative à l'essaimage économique et 
de l’article 1er du décret n°2006-95 du 16 janvier 2006, fixant les taux et les conditions de déduction des dépenses 
engagées au titre de l'essaimage de la base imposable, La société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA, peut 
déduire les dépenses engagées pour la réalisation de l'opération d'essaimage à l'assiette de l'impôt de l'année au titre de 
laquelle les dépenses ont été engagées, et ce, dans la limite de 1% du chiffre d'affaire brut annuel avec un plafond de 
trente mille dinars par projet. 
C-3) Pour le promoteur du projet Essaimage : 
En plus des avantages spécifiques prévues par la législation tunisienne, le promoteur du projet bénéficie, du régime de 
congé pour la création d'une entreprise ou du régime de la délégation et de la mobilisation ainsi que du régime de 
distribution des revenus d'exploitation des brevets de découverte ou d'invention conformément à la législation en vigueur. 
Il est à noter que le promoteur qui bénéficie d'une prime d'étude de son projet conformément à la réglementation en 
vigueur, doit renoncer à ladite prime au profit de l'entreprise. 
(d) Rémunération du gestionnaire du fonds : 
La gestion du fonds «Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA» a été confiée à la société « SAGES Capital 
S.A ». Sa rémunération est fixée conformément au prospectus d’émission du fonds et aux dispositions de l’article 10 du 
règlement intérieur du FCPR à 5% HTVA de la valeur initiale du fonds et sont payables trimestriellement et à terme 
échu, jusqu’à la clôture de la période d’investissement. 
(e) Rémunération du dépositaire du fonds : 
Le dépôt des actifs du fonds «Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA» a été confié à la Banque de 
Financement des Petites et Moyennes Entreprises « BFPME ». Sa rémunération est fixée à 0,15% HTVA de l’actif net 
du fonds calculé en début de période et payables à terme échu. 
 
Note 2. Faits marquants de l’exercice : 
- Au cours de l’exercice 2009 un nouveau règlement intérieur du fonds commun de placement a risque « Société 
Nationale de Cellulose et de Papier ALFA » a été signé par le gestionnaire et le dépositaire et a prévu des 
amendements touchant essentiellement un éclaircissement des commissions acquises par chaque partie et les modalités 
de leur liquidation. 
- Prise de participation dans le capital de la société « SIMCO SA » à hauteur de 15.000 DT libéré de moitié soit 7.500 DT 
à fin 2009. 
 
Note 3. Référentiel comptable : 
Les états financiers du fonds «Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA», arrêtés pour l’exercice clos le 31 
décembre 2009, ont été établis conformément au système comptable des entreprises promulgué par la loi n° 96-112 du 
30 décembre 1996. 
Les états financiers annuels ou intermédiaires, sont établis conformément aux préconisations du système comptable et 
notamment les normes 16 à 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par arrêté du ministre des finances du 22 
Janvier 1999. 
 
Note 4. Bases de mesure et principes comptables pertinents : 
Les bases de mesure et les principes comptables pertinents adoptés par la société pour l'établissement de ses états 
financiers peuvent être résumés comme suit : 
(a) Bases de mesure : 
Les éléments d’actif et de passif du fonds «Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA» sont évalués à la 
valeur de réalisation. 
(b) Unité monétaire 
Les états financiers du fonds «Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA» sont libellés en Dinar Tunisien. 
(c) Sommaire des principales méthodes comptables 
Les principales méthodes comptables utilisées par la société pour la préparation de ses états financiers peuvent être 
récapitulées comme suit : 
Les états financiers sont élaborés sur la base de l’évaluation des éléments du portefeuille titres à leur valeur de 
réalisation. Les principes comptables les plus significatifs se résument comme suit : 
i- Prise en compte des placements 
Les placements en portefeuille titres et les placements monétaires sont pris en compte en comptabilité au moment du 
transfert de propriété pour leur prix d'achat frais exclus. Les frais encourus à l'occasion de l'achat sont imputés en capital. 
ii- Comptabilisation des revenus afférents aux placements 
Les intérêts courus à l'achat sur les obligations et valeurs assimilées sont constatés au bilan pour leur montant net de 
retenues à la source au titre de l'impôt dans la mesure où celles-ci sont effectuées à titre définitif et libératoire. 
Les intérêts précomptés sur les placements sur le marché monétaire, notamment les billets de trésorerie et les 
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certificats de dépôt, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue à la source au titre de l'impôt, dans la 
mesure où celles-ci sont effectuées à titre définitif et libératoire. 
Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat à la date de détachement du 
coupon. 
Les intérêts sur les placements en obligations et valeurs assimilées et sur les placements monétaires sont pris en compte 
en résultat à mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues à la source du fait que ces retenues sont 
effectuées à titre définitif et libératoire. 
iii- Evaluation à la date d’arrêté des situations : 
Les placements en obligations et valeurs similaires sont évalués à leur prix d’acquisition. La différence par Rapport au 
prix de remboursement est répartie sur la période restant à courir et constitue, selon le cas, une plus ou moins value 
potentielle portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable. 
Elle apparaît également comme composante du résultat net de l’exercice. 
Les actions non admises à la côte de la BVMT sont évaluées à leur juste valeur. Cette dernière est déterminée par 
référence à des critères objectifs tels que le prix stipulé dans des transactions récentes sur les titres considérées et la 
valeur mathématique des titres. 
Les actions non admises à la cote de la BVMT et qui sont négociées dans les mêmes conditions que les actions admises 
à la cote sont évaluées à leur valeur de marché, qui correspond au cours moyen pondéré du jour de calcul de la valeur 
liquidative, ou à la date antérieure la plus récente. 
iiii Cession des placements 
La cession des placements donne lieu à l’annulation des placements à hauteur de leur valeur comptable. La différence 
entre la valeur de cession et le prix d’achat du titre cédé constitue, selon le cas, une plus ou moins value réalisée portée 
directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable. Elle apparaît également comme composante du 
résultat net de l’exercice. 
 
Note 5. Notes explicatives des différentes rubriques figurant dans le corps des états financiers : 
5-1- Notes au bilan : 
5-1-1- Actions, valeurs assimilés et droits rattachés 
Les placements en actions et en valeurs assimilées, accusent au 31 décembre 2009 une valeur brute de 7.500 DT contre 
une valeur nulle au 31 décembre 2008 et est afférente à la prise d’une participation au capital de la société « SIMCO SA 
». 
5-1-2- Obligations et valeurs assimilées : 
Les placements monétaires du fonds «Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA» accusent un solde de 
85.687 DT au 31 décembre 2009 contre 100.707 DT au 31 décembre 2008. 
Au 31 décembre 2009 le solde des placements monétaires est constitué de 821 actions SICAV Trésor valorisées au 
cours de clôture de 104,369 DT. 
5-1-3- Disponibilités : 
Figurent sous cet intitulé, le solde des fonds disponibles au nom du fonds auprès de la Société Tunisienne des Banques 
et qui s’élèvent au 31 décembre 2009 à 923 DT contre 2.089 DT au 31 décembre 2008. 
5-1-4- Opérateurs Créditeurs : 
Figurent sous cet intitulé, les dettes fonds envers le gestionnaire du fonds en l’occurrence la société « SAGES Capital 
S.A », le dépositaire ainsi que le CMF. 
Les dettes envers le gestionnaire du fonds s’élèvent à hauteur de 1.757 DT à fin 2009 contre 6.451 DT à fin 2008, envers 
le dépositaire des actifs du fonds à hauteur de 524 DT à fin 2009 contre 361 DT à fin 2008 ainsi qu’envers le CMF à 
hauteur de 11 DT à fin 2009 contre 10 DT à fin 2008. 
5-1-5- Autres créditeurs divers : 
Figurent sous cet intitulé, l’encours des charges à payer afférents aux honoraires du commissaire aux comptes au 31 
décembre 2009 qui s’élèvent à 2.800 DT à fin 2009 contre 2.807 DT à fin 2008 ainsi que les dettes fiscales qui s’élèvent 
à 621 DT à fin 2009 contre 883 DT à fin 2008. 
5-1-6- Capital « Montant du Fonds »: 
Le «Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA» est un fonds fermé, aucune opération de rachat ou de vente 
de parts n’a été opérée au cours de durée de vie du fonds qui est estimée à 10 ans. 
Le montant initial du fonds peut être présenté comme suit : 
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SITUATION ANNUELLE  DU FONDS COMMUN DE PLACEMENT A RISQUE  

« Groupe Chimique tunisien - Fonds d’Essaimage » 
ARRETEE AU 31/12/2009 

 
RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR  LES ETATS FINANCIERS PROVISOIRES 
ARRETES AU 31 DECEMBRE 2010. 
 

En exécution de la mission de commissariat aux comptes du Fonds Commun de Placement à Risque « Groupe 
Chimique Tunisien », qui nous a été confiée par le quatrième conseil d’administration de la Société « SAGES CAPITAL 
S.A » du 21 septembre 2006, nous avons l'honneur de vous présenter notre Rapport Général sur les états financiers 
arrêtés au 31 décembre 2009. 
I- Rapport sur les états financiers : 
1- Nous avons procédé à l'examen du bilan, de l'état de résultat, de l’état de variation de l’actif net et des notes annexes 
aux états financiers du Fonds « Groupe Chimique Tunisien », couvrant la période allant du 1er janvier 2009 au 31 
décembre 2009, tels qu’établis par la Direction Génale du gestionnaire du dit fonds. 
Responsabilité de la direction générale du gestionnaire du fonds dans l’établissement des états financiers : 
2- La direction générale de la société « SAGES CAPITAL S.A », en sa qualité de gestionnaire du fonds « Groupe 
Chimique Tunisien » est responsable de l’arrêté, de l’établissement et de la présentation sincère de ces états financiers, 
conformément au système comptable des entreprises. 
Cette responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d’un contrôle interne relatif à l’établissement et 
la présentation sincère des états financiers ne comportant pas d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de 
fraudes ou d’erreurs, ainsi que la détermination d’estimations comptables raisonnables au regard des circonstances. 
Responsabilité du commissaire aux comptes: 
3- Notre responsabilité est d’exprimer une opinion sur ces états financiers sur la base de notre audit. Nous avons effectué 
notre audit selon les normes professionnelles applicables en Tunisie. Ces normes requièrent de notre part de nous 
conformer aux règles d’éthique et de planifier et de réaliser l’audit pour obtenir une assurance raisonnable que les états 
financiers ne comportent pas d’anomalies significatives. 
4- Cet audit implique la mise en oeuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants concernant les 
montants et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procédures relève du jugement de l’auditeur, 
de même que l’évaluation du risque que les états financiers contiennent des anomalies significatives, que celles-ci 
résultent de fraudes ou d’erreurs. 
En procédant à ces évaluations, l’auditeur prend en compte le contrôle interne en vigueur dans l’entité relatif à 
l’établissement et la présentation sincère des états financiers afin de définir des procédures d’audit appropriées en la 
circonstance. Un audit comporte également l’appréciation du caractère approprié 
des méthodes comptables retenues et le caractère raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de 
même que l’appréciation de la présentation d’ensemble des états financiers. 
5- Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. 
Opinion : 
6- A notre avis, les états financiers du fonds d’Essaimage « Groupe Chimique Tunisien », annexés au présent rapport, 
sont réguliers et sincères et donnent, pour tout aspect significatif, une image fidèle de la situation financière de la société 
au 31 décembre 2009, ainsi que de la performance financière et la situation des variations de l’actif net pour l’exercice 
clos à cette date, conformément au système comptable des entreprises en vigueur en Tunisie. 
7- Sans remettre en cause en cause l’opinion exprimée ci dessus, nous attirons votre attention sur les informations 
suivantes : 
- Contrairement aux dispositions de l’article 10 du code des organismes de placement collectif, le fonds d’Essaimage « 
Groupe Chimique Tunisien » qui est une copropriété de valeurs mobilières, ne comprend qu’un souscripteur unique ; 
- Les liquidités et équivalents de liquidités ainsi que les placements très liquides, qui s’élèvent au 31 décembre 2009 à 
39.545 DT, ne permettent pas au fonds de faire face à ses engagements financiers vis-à-vis du gestionnaire du fonds, de 
la banque dépositaire ainsi que des honoraires du commissaire aux comptes. 
II- Rapport sur les vérifications et informations spécifiques : 
Nous avons procédé, conformément aux normes professionnelles, aux vérifications spécifiques prévues par la loi. 
1- En application des dispositions de l’article 20 de la loi 2001-83 du 24 juillet 2001, nous avons procédé à l’examen de la 
sincérité et de la concordance avec les états financiers des informations, d’ordre comptable, données dans le rapport sur 
la gestion de l’exercice établi par le Gestionnaire du Fonds. Les informations contenues dans ce rapport n’appellent pas, 
de notre part, de remarques particulières. 
 

Le commissaire aux comptes 
Khaled Drira 
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Notes aux états financiers : 
 
Note 1. Présentation de la société : 
(a) Présentation du fonds : 
Le fonds « Groupe Chimique Tunisien » est un fond commun de placement collectif. C’est un fonds d’essaimage régi 
par la loi 2005-59 du 18 juillet 2005 et ses textes d’application et par la loi 2001-83 du 24 juillet 2001 portant promulgation 
du code des Organismes de Placement Collectif. 
Le fonds a été levé en 1 décembre 2006 pour une durée de 10 ans. Toutefois ce délai est prorogeable d’une année 
renouvelable deux fois, sur avis conforme du souscripteur. 
Le montant initial du fonds a été fixé à 1.500.000 DT, divisé en 1.500 parts d’un montant nominal de 1.000 TND 
chacune. 
Le Groupe Chimique Tunisien est le promoteur, souscripteur unique, de ce fonds.  
La gestion du fonds a été confiée à la société de gestion de fonds « SAGES Capital S.A », régie par la loi n°2001-83 du 
24 juillet 2001, portant promulgation du code des organismes placement collectif. 
(b) Objet du Fonds : 
Le Fonds « Groupe Chimique Tunisien » a pour objet de renforcement des fonds propres d’entreprises innovantes 
avant la phase de démarrage effectif. Il intervient essentiellement comme un encouragement ou une assistance accordé 
à des promoteurs issus du personnel du « Groupe Chimique Tunisien » ou venant de l'extérieur et retenu par la cellule 
d’Essaimage, pour les inciter à créer des entreprises indépendantes ou à poursuivre une activité qu'elle exerçait elle-
même auparavant. 
(C) Régime fiscal applicable au Fonds « Groupe Chimique Tunisien » : 
C-1) Pour les souscripteurs du Fonds1 : 
Sont déductibles pour la détermination du bénéfice imposable, les bénéfices réinvestis dans la souscription initiale ou 
ultérieure, aux parts des fonds communs de placement à risque  
Cette déduction s’effectue sous réserve du minimum d’impôt2, si le fonds commun de placement à risque justifient 
l'emploi de 30%3 au moins de leurs fonds propres dans : 
@ l'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés exerçant dans les zones de 
développement régionale prévues par les articles 23 et 34 du code d'incitation aux investissements, 
@ l'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés réalisant des investissements dans 
les secteurs de la technologie de la communication et de l'information et des nouvelles technologies ; 
@ le financement des investissements des nouveaux promoteurs ; 
@ le financement de projets nouveaux réalisés dans le cadre de petites et moyennes entreprises. 
La déduction s'effectue nonobstant le minimum d'impôt dans le cas où la société d'investissement à capital risque l'emploi 
de 80%4 au moins de ses fonds propres dans les investissements sus visés sans que l'emploi des fonds propres dans 
les investissements réalisés dans les zones de développement régionale ne soient inférieurs à 50%. 
C-2) Pour les sociétés qui participent au financement des projets : 
Conformément aux dispositions de l’article 5 de la loi n°2005-56 du 18 juillet 2005, relative à l'essaimage économique et 
de l’article 1er du décret n°2006-95 du 16 janvier 2006, fixant les taux et les conditions de déduction des dépenses 
engagées au titre de l'essaimage de la base imposable, La société Groupe Chimique Tunisien, peut déduire les 
dépenses engagées pour la réalisation de l'opération d'essaimage à l'assiette de l'impôt de l'année au titre de laquelle les 
dépenses ont été engagées, et ce, dans la limite de 1% du chiffre d'affaire brut annuel avec un plafond de trente mille 
dinars par projet. 
C-3) Pour le promoteur du projet Essaimage : 
En plus des avantages spécifiques prévues par la législation tunisienne, le promoteur du projet bénéficie, du régime de 
congé pour la création d'une entreprise ou du régime de la délégation et de la mobilisation ainsi que du régime de 
distribution des revenus d'exploitation des brevets de découverte ou d'invention conformément à la législation en vigueur 
Il est à noter que le promoteur qui bénéficie d'une prime d'étude de son projet conformément à la réglementation en 
vigueur, doit renoncer à ladite prime au profit de l'entreprise. 
(d) Rémunération du gestionnaire du fonds : 
La gestion du fonds « Groupe Chimique Tunisien » a été confiée à la société « SAGES Capital S.A ». Sa rémunération 
est fixée conformément au prospectus d’émission du fonds et aux dispositions de l’article 10 du règlement intérieur du 
FCPR à 5% HTVA de la valeur initiale du fonds et sont payables trimestriellement et à terme échu, jusqu’à la clôture de 
la période d’investissement. 
(e) Rémunération du dépositaire du fonds : 
Le dépôt des actifs du fonds « Groupe Chimique Tunisien » a été confié à la Banque de Financement des Petites et 
Moyennes Entreprises « BFPME ». Sa rémunération est fixée à 0,15% HTVA de l’actif net du fonds calculé en début de 
période et payables à terme échu. 
 
Note 2. Faits marquants de l’exercice : 
- Au cours de l’exercice 2009 un nouveau règlement intérieur du fonds commun de placement a risque « Groupe 
Chimique Tunisien » a été signé par le gestionnaire et le dépositaire et a prévu des amendements touchant 
essentiellement un éclaircissement des commissions acquises par chaque partie et les modalités de leur liquidation. 
- Prise de quatre nouvelles participations pour un montant total de 969.000 DT dans le capital de la société « STAR 
PLAST SA » à hauteur de 150.000 DT, de la société « K-CEM SA » à hauteur de 225.000 DT, de la société « OASIS 
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CONTRÔLE SA » à hauteur de 144.000 DT, de la société « SOZEC SA » à hauteur de 225.000 DT et de la société « T 
ULM LOISIRS SA » à hauteur de 225.000 DT. 
Note 3. Référentiel comptable : 
Les états financiers du fonds « Groupe Chimique Tunisien », arrêtés pour l’exercice clos le 31 décembre 2009, ont été 
établis conformément au système comptable des entreprises promulgué par la loi n° 96-112 du 30 décembre 1996. 
Les états financiers annuels ou intermédiaires, sont établis conformément aux préconisations du système comptable et 
notamment les normes 16 à 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par arrêté du ministre des finances du 22 
Janvier 1999. 
Note 4. Bases de mesure et principes comptables pertinents : 
Les bases de mesure et les principes comptables pertinents adoptés par la société pour l'établissement de ses états 
financiers peuvent être résumés comme suit : 
(a) Bases de mesure : 
Les éléments d’actif et de passif du fonds « Groupe Chimique Tunisien » sont évalués à la valeur de réalisation. 
(b) Unité monétaire 
Les états financiers du fonds « Groupe Chimique Tunisien » sont libellés en Dinar Tunisien.  
(c) Sommaire des principales méthodes comptables 
Les principales méthodes comptables utilisées par la société pour la préparation de ses états financiers peuvent être 
récapitulées comme suit : 
Les états financiers sont élaborés sur la base de l’évaluation des éléments du portefeuille titres à leur valeur de 
réalisation. Les principes comptables les plus significatifs se résument comme suit : 
i- Prise en compte des placements 
Les placements en portefeuille titres et les placements monétaires sont pris en compte en comptabilité au moment du 
transfert de propriété pour leur prix d'achat frais exclus. Les frais encourus à l'occasion de l'achat sont imputés en capital. 
ii- Comptabilisation des revenus afférents aux placements 
Les intérêts courus à l'achat sur les obligations et valeurs assimilées sont constatés au bilan pour leur montant net de 
retenues à la source au titre de l'impôt dans la mesure où celles-ci sont effectuées à titre définitif et libératoire. 
Les intérêts précomptés sur les placements sur le marché monétaire, notamment les billets de trésorerie et les certificats 
de dépôt, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue à la source au titre de l'impôt, dans la mesure où 
celles-ci sont effectuées à titre définitif et libératoire. 
Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat à la date de détachement du 
coupon. 
Les intérêts sur les placements en obligations et valeurs assimilées et sur les placements monétaires sont pris en compte 
en résultat à mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues à la source du fait que ces retenues sont 
effectuées à titre définitif et libératoire. 
iii- Evaluation à la date d’arrêté des situations : 
Les placements en obligations et valeurs similaires sont évalués à leur prix d’acquisition. La différence par rapport au prix 
de remboursement est répartie sur la période restant à courir et constitue, selon le cas, une plus ou moins value 
potentielle portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable. 
Elle apparaît également comme composante du résultat net de l’exercice. 
Les actions non admises à la côte de la BVMT sont évaluées à leur juste valeur. Cette dernière est déterminée par 
référence à des critères objectifs tels que le prix stipulé dans des transactions récentes sur les titres considérées et la 
valeur mathématique des titres. 
Les actions non admises à la cote de la BVMT et qui sont négociées dans les mêmes conditions que les actions admises 
à la cote sont évaluées à leur valeur de marché, qui correspond au cours moyen pondéré du jour de calcul de la valeur 
liquidative, ou à la date antérieure la plus récente. 
iiii Cession des placements 
La cession des placements donne lieu à l’annulation des placements à hauteur de leur valeur comptable. La différence 
entre la valeur de cession et le prix d’achat du titre cédé constitue, selon le cas, une plus ou moins value réalisée portée 
directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable. Elle apparaît également comme composante du 
résultat net de l’exercice. 
 
Note 5. Notes explicatives des différentes rubriques figurant dans le corps des états financiers : 
5-1- Notes au bilan : 
5-1-1- Actions, valeurs assimilés et droits rattachés 
Les placements en actions et en valeurs assimilées, accusent au 31 décembre 2009 une valeur brute de 1.342.000 DT 
contre 373.000 DT au 31 décembre 2008, correspondant à la souscription et la libération au capital des sociétés 
suivantes : 
- « WALHA METAL S.A » à hauteur de 123.500 DT ; 
- « ELENCO S.A» à hauteur de 149.500 DT ; 
- « RTPS INTERNATIONAL S.A » à hauteur de 100.000 DT ; 
- « STAR PLAST SA » à hauteur de 150.000 DT ; 
- « K-CEM SA » à hauteur de 225.000 DT ; 
- « OASIS CONTRÔLE » à hauteur de 144.000 DT ; 
- « SOZEC SA » à hauteur de 225.000 DT ; 
- « T-ULM LOISIRS SA » à hauteur de 225.000 DT. 
5-1-2- Obligations et valeurs assimilées : 
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Les placements monétaires du fonds « Groupe Chimique Tunisien » accusent un solde de 30.998 DT au 31 décembre 
2009 contre 1.011.472 DT au 31 décembre 2008. 
Au 31 décembre 2009 le solde des placements monétaires est constitué de 297 actions SICAV Trésor valorisées au 
cours de clôture de 104,369 DT. 
5-1-3- Disponibilités : 
Figurent sous cet intitulé, le solde des fonds disponibles au nom du fonds auprès de la Société Tunisienne des Banques 
et qui s’élèvent au 31 décembre 2009 à 8.547 DT contre 150.497 DT au 31 décembre 2008. 
5-1-4- Opérateurs Créditeurs : 
Figurent sous cet intitulé, les dettes du fonds envers le gestionnaire du fonds en l’occurrence la société « SAGES Capital 
S.A », le dépositaire ainsi que le CMF. 
Les dettes envers le gestionnaire du fonds s’élèvent à hauteur de 22.547 DT à fin 2009 contre 96.251 DT à fin 2008, 
envers le dépositaire des actifs du fonds à hauteur de 7.944 DT à fin 2009 contre 5.441 DT en 2008, ainsi qu’envers le 
CMF à hauteur de 165 DT à fin 2009 contre 150 DT à fin 2008. 
5-1-5- Autres créditeurs divers : 
Figurent sous cet intitulé, l’encours des charges à payer afférents aux honoraires du commissaire aux comptes au 31 
décembre 2009 qui s’élèvent à 6.027 DT contre 4.976 DT au 31 décembre 2008 ainsi que les dettes fiscales qui s’élèvent 
au 31 décembre 2009 à 8.264 DT contre 13.236 DT au 31 décembre 2008. 
5-1-6- Capital « Montant du Fonds »: 
Le « Groupe Chimique Tunisien » est un fonds fermé, aucune opération de rachat ou de vente de parts n’a été opérée 
au cours de durée de vie du fonds qui est estimée à 10 ans. 
Le montant initial du fonds peut être présenté comme suit : 
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SITUATION ANNUELLE  DU FONDS COMMUN DE PLACEMENT A RISQUE  

« L’Office National des Postes - Fonds d’Essaimage » 
ARRETEE AU 31/12/2009 

 
RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR  LES ETATS FINANCIERS PROVISOIRES 
ARRETES AU 31 DECEMBRE 2010. 

 

En exécution de la mission de commissariat aux comptes du Fonds Commun de Placement à Risque «L’Office National 
des Postes», qui nous a été confiée par le quatrième conseil d’administration de la Société « SAGES CAPITAL S.A » du 
21 septembre 2006, nous avons l'honneur de vous présenter notre Rapport Général sur les états financiers arrêtés au 31 
décembre 2009. 
I- Rapport sur les états financiers : 
1- Nous avons procédé à l'examen du bilan, de l'état de résultat, de l’état de variation de l’actif net et des notes annexes 
aux états financiers du Fonds «L’Office National des Postes», couvrant la période allant du 1er janvier 2009 au 31 
décembre 2009, tels qu’établis par la Direction Génale du gestionnaire du dit fonds. 
Responsabilité de la direction générale du gestionnaire du fonds dans l’établissement des états financiers : 
2- La direction générale de la société « SAGES CAPITAL S.A », en sa qualité de gestionnaire du fonds «L’Office 
National des Postes» est responsable de l’arrêté, de l’établissement et de la présentation sincère de ces états 
financiers, conformément au système comptable des entreprises. 
Cette responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d’un contrôle interne relatif à l’établissement et 
la présentation sincère des états financiers ne comportant pas d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de  
fraudes ou d’erreurs, ainsi que la détermination d’estimations comptables raisonnables au regard des circonstances. 
Responsabilité du commissaire aux comptes: 
3- Notre responsabilité est d’exprimer une opinion sur ces états financiers sur la base de notre audit. Nous avons effectué 
notre audit selon les normes professionnelles applicables en Tunisie. Ces normes requièrent de notre part de nous 
conformer aux règles d’éthique et de planifier et de réaliser l’audit pour obtenir une assurance raisonnable que les états 
financiers ne comportent pas d’anomalies significatives. 
4- Cet audit implique la mise en oeuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants concernant les 
montants et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procédures relève du jugement de l’auditeur, 
de même que l’évaluation du risque que les états financiers contiennent des anomalies significatives, que celles-ci 
résultent de fraudes ou d’erreurs. 
En procédant à ces évaluations, l’auditeur prend en compte le contrôle interne en vigueur dans l’entité relatif à 
l’établissement et la présentation sincère des états financiers afin de définir des procédures d’audit appropriées en la 
circonstance. Un audit comporte également l’appréciation du caractère approprié des méthodes comptables retenues et 
le caractère raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de même que l’appréciation de la 
présentation d’ensemble des états financiers. 
5- Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. 
Opinion : 
6- A notre avis, les états financiers du fonds d’Essaimage «L’Office National des Postes», annexés au présent rapport, 
sont réguliers et sincères et donnent, pour tout aspect significatif, une image fidèle de la situation financière de la société 
au 31 décembre 2009, ainsi que de la performance financière et la situation des variations de l’actif net pour l’exercice 
clos à cette date, conformément au système comptable des entreprises en vigueur en Tunisie. 
7- Sans remettre en cause en cause l’opinion exprimée ci dessus, nous attirons votre attention sur les informations 
suivantes : 
- Contrairement aux dispositions de l’article 10 du code des organismes de placement collectif, le fonds d’Essaimage 
«L’Office National des Postes» qui est une copropriété de valeurs mobilières, ne comprend qu’un souscripteur unique ; 
- Le fonds d’Essaimage «L’Office National des Postes» a employé plus de 99% de ses actifs dans une même valeur 
mobilière, en l’occurrence dans des SICAV Obligataires SICAV TRESOR et n’a pas respecté en conséquence les règles 
prudentielles mises à sa charge par l’article 2 du décret n°2006-381 du 3 février 2006. 
II- Rapport sur les vérifications et informations spécifiques : 
Nous avons procédé, conformément aux normes professionnelles, aux vérifications spécifiques prévues par la loi. 
1- En application des dispositions de l’article 20 de la loi 2001-83 du 24 juillet 2001, nous avons procédé à l’examen de la 
sincérité et de la concordance avec les états financiers des informations, d’ordre comptable, données dans le rapport sur 
la gestion de l’exercice établi par le Gestionnaire du Fonds. Les informations contenues dans ce rapport n’appellent pas, 
de notre part, de remarques particulières. 

Le commissaire aux comptes 
Khaled DRIRA 
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Notes aux états financiers : 
 
Note 1. Présentation de la société : 
(a) Présentation du fonds : 
Le fonds « L’Office National des Postes » est un fond commun de placement collectif. C’est un fonds d’essaimage régi 
par la loi 2005-59 du 18 juillet 2005 et ses textes d’application et par la loi 2001-83 du 24 juillet 2001 portant promulgation 
du code des Organismes de Placement Collectif. 
Le fonds a été levé le 28 novembre 2006 pour une durée de 10 ans. Toutefois ce délai est prorogeable d’une année 
renouvelable deux fois, sur avis conforme du souscripteur. 
Le montant initial du fonds a été fixé à 500.000 DT, divisé en 500 parts d’un montant nominal de 1.000 TND chacune. 
L’« Office National des Postes », est le promoteur, souscripteur unique, de ce fonds. 
La gestion du fonds a été confiée à la société de gestion de fonds « SAGES Capital S.A », régie par la loi n°2001-83 du 
24 juillet 2001, portant promulgation du code des organismes placement collectif. 
(b) Objet du Fonds : 
Le Fonds « L’Office National des Postes » a pour objet de renforcement des fonds propres d’entreprises innovantes 
avant la phase de démarrage effectif. Il intervient essentiellement comme un encouragement ou une assistance accordé 
à des promoteurs issus du personnel du la « L’Office National des Postes » ou venant de l'extérieur et retenu par la 
cellule d’Essaimage, pour les inciter à créer des entreprises indépendantes ou à poursuivre une activité qu'elle exerçait 
elle-même auparavant. 
(C) Régime fiscal applicable au Fonds « L’Office National des Postes » : 
C-1) Pour les souscripteurs du Fonds1 : 
Sont déductibles pour la détermination du bénéfice imposable, les bénéfices réinvestis dans la souscription initiale ou 
ultérieure, aux parts des fonds communs de placement à risque Cette déduction s’effectue sous réserve du minimum 
d’impôt2, si le fonds commun de placement à risque justifient l'emploi de 30%3 au moins de leurs fonds propres dans : 
B l'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés exerçant dans les zones de 
développement régionale prévues par les articles 23 et 34 du code d'incitation aux investissements, 
B l'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés réalisant des investissements dans 
les secteurs de la technologie de la communication et de l'information et des nouvelles technologies ; 
B le financement des investissements des nouveaux promoteurs ; 
B le financement de projets nouveaux réalisés dans le cadre de petites et moyennes entreprises. 
La déduction s'effectue nonobstant le minimum d'impôt dans le cas où la société d'investissement à capital risque l'emploi 
de 80%4 au moins de ses fonds propres dans les investissements sus visés sans que l'emploi des fonds propres dans 
les investissements réalisés dans les zones de développement régionale ne soient inférieurs à 50%. 
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C-2) Pour les sociétés qui participent au financement des projets : 
Conformément aux dispositions de l’article 5 de la loi n°2005-56 du 18 juillet 2005, relative à l'essaimage économique et 
de l’article 1er du décret n°2006-95 du 16 janvier 2006, fixant les taux et les conditions de déduction des dépenses 
engagées au titre de l'essaimage de la base imposable, L’« Office National des Postes », peut déduire les dépenses 
engagées pour la réalisation de l'opération d'essaimage à l'assiette de l'impôt de l'année au titre de laquelle les dépenses 
ont été engagées, et ce, dans la limite de 1% du chiffre d'affaire brut annuel avec un plafond de trente mille dinars par 
projet. 
C-3) Pour le promoteur du projet Essaimage : 
En plus des avantages spécifiques prévues par la législation tunisienne, le promoteur du projet bénéficie, du régime de 
congé pour la création d'une entreprise ou du régime de la délégation et de la mobilisation ainsi que du régime de 
distribution des revenus d'exploitation des brevets de découverte ou d'invention conformément à la législation en vigueur. 
Il est à noter que le promoteur qui bénéficie d'une prime d'étude de son projet conformément à la réglementation en 
vigueur, doit renoncer à ladite prime au profit de l'entreprise. 
(d) Rémunération du gestionnaire du fonds : 
La gestion du fonds « L’Office National des Postes » a été confiée à la société « SAGES Capital S.A ». Sa 
rémunération est fixée conformément au prospectus d’émission du fonds et aux dispositions de l’article 10 du règlement 
intérieur du FCPR à 5% HTVA de la valeur initiale du fonds et sont payables trimestriellement et à terme échu, jusqu’à 
la clôture de la période d’investissement. 
(e) Rémunération du dépositaire du fonds : 
Le dépôt des actifs du fonds « L’Office National des Postes » a été confié à la Banque de Financement des Petites et 
Moyennes Entreprises « BFPME ». Sa rémunération est fixée à 0,15% HTVA de l’actif net du fonds calculé en début de 
période et payables à terme échu. 
Note 2. Faits marquants de l’exercice : 
Au cours de l’exercice 2009 un nouveau règlement intérieur du fonds commun de placement a risque « L’Office National 
des Postes » a été signé par le gestionnaire et le dépositaire et a prévu des amendements touchant essentiellement un 
éclaircissement des commissions acquises par chaque partie et les modalités de leur liquidation. 
Note 3. Référentiel comptable : 
Les états financiers du fonds « L’Office National des Postes », arrêtés pour l’exercice clos le 31 décembre 2009, ont 
été établis conformément au système comptable des entreprises promulgué par la loi n° 96-112 du 30 décembre 1996. 
Les états financiers annuels ou intermédiaires, sont établis conformément aux préconisations du système comptable et 
notamment les normes 16 à 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par arrêté du ministre des finances du 22 
Janvier 1999. 
Note 4. Bases de mesure et principes comptables pertinents : 
Les bases de mesure et les principes comptables pertinents adoptés par la société pour l'établissement de ses états 
financiers peuvent être résumés comme suit : 
(a) Bases de mesure : 
Les éléments d’actif et de passif du fonds « L’Office National des Postes » sont évalués à la valeur de réalisation. 
(b) Unité monétaire 
Les états financiers du fonds « L’Office National des Postes » sont libellés en Dinar Tunisien 
(c) Sommaire des principales méthodes comptables 
Les principales méthodes comptables utilisées par la société pour la préparation de ses états financiers peuvent être 
récapitulées comme suit : 
Les états financiers sont élaborés sur la base de l’évaluation des éléments du portefeuille titres à leur valeur de 
réalisation. Les principes comptables les plus significatifs se résument comme suit : 
i- Prise en compte des placements 
Les placements en portefeuille titres et les placements monétaires sont pris en compte en comptabilité au moment du 
transfert de propriété pour leur prix d'achat frais exclus. Les frais encourus à l'occasion de l'achat sont imputés en capital. 
ii- Comptabilisation des revenus afférents aux placements 
Les intérêts courus à l'achat sur les obligations et valeurs assimilées sont constatés au bilan pour leur montant net de 
retenues à la source au titre de l'impôt dans la mesure où celles-ci sont effectuées à titre définitif et libératoire. 
Les intérêts précomptés sur les placements sur le marché monétaire, notamment les billets de trésorerie et les certificats 
de dépôt, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue à la source au titre de l'impôt, dans la mesure où 
celles-ci sont effectuées à titre définitif et libératoire. 
Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat à la date de détachement du 
coupon. 
Les intérêts sur les placements en obligations et valeurs assimilées et sur les placements monétaires sont pris en compte 
en résultat à mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues à la source du fait que ces retenues sont 
effectuées à titre définitif et libératoire. 
iii- Evaluation à la date d’arrêté des situations : 
Les placements en obligations et valeurs similaires sont évalués à leur prix d’acquisition. La différence par rapport au prix 
de remboursement est répartie sur la période restant à courir et constitue, selon le cas, une plus ou moins value 
potentielle portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable. Elle apparaît également comme 
composante du résultat net de l’exercice. 
Les actions non admises à la côte de la BVMT sont évaluées à leur juste valeur. Cette dernière est déterminée par 
référence à des critères objectifs tels que le prix stipulé dans des transactions récentes sur les titres considérées et la 
valeur mathématique des titres. 
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Les actions non admises à la cote de la BVMT et qui sont négociées dans les mêmes conditions que les actions admises 
à la cote sont évaluées à leur valeur de marché, qui correspond au cours moyen pondéré du jour de calcul de la valeur 
liquidative, ou à la date antérieure la plus récente. 
iiii Cession des placements 
La cession des placements donne lieu à l’annulation des placements à hauteur de leur valeur comptable. La différence 
entre la valeur de cession et le prix d’achat du titre cédé constitue, selon le cas, une plus ou moins value réalisée portée 
directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable. Elle apparaît également comme composante du 
résultat net de l’exercice. 
 
Note 5. Notes explicatives des différentes rubriques figurant dans le corps des états financiers : 
5-1- Notes au bilan : 
5-1-1- Obligations et valeurs assimilées : 
Les placements monétaires du fonds « L’Office National des Postes » accusent un solde de 474.044 DT au 31 
décembre 2009 contre 512.023 DT au 31 décembre 2008. 
Au 31 décembre 2009 le solde des placements monétaires est constitué de 4.542 actions SICAV Trésor valorisées au 
cours de clôture de 104,369 DT. 
5-1-2- Disponibilités : 
Figurent sous cet intitulé, le solde des fonds disponibles au nom du fonds auprès de la Société Tunisienne des Banques 
et qui s’élèvent au 31 décembre 2009 à 2.733 DT contre 2.048 DT au 31 décembre 2008. 
5-1-3- Opérateurs Créditeurs : 
Figurent sous cet intitulé, les dettes fonds envers le gestionnaire du fonds en l’occurrence la société « SAGES Capital 
S.A », le dépositaire ainsi que le CMF. 
Les dettes envers le gestionnaire du fonds s’élèvent à hauteur de 7.705 DT à fin 2009 contre 32.336 DT à fin 2008, 
envers le dépositaire des actifs du fonds à hauteur de 2.654 DT à fin 2009 contre 1.818 DT à fin 2008 ainsi qu’envers le 
CMF à hauteur de 55 DT à fin 2009 contre 50 DT à fin 2008. 
5-1-4- Autres créditeurs divers : 
Figurent sous cet intitulé, l’encours des charges à payer afférents aux honoraires du commissaire aux comptes au 31 
décembre 2009 qui s’élèvent à 3.244 DT à fin 2009 contre 3.286 DT à fin 2009 ainsi que les dettes fiscales qui s’élèvent 
à 2.838 DT à fin 2009 contre 4.412 DT à fin 2008. 
5-1-5- Capital « Montant du Fonds »: 
Le « L’Office National des Postes » est un fonds fermé, aucune opération de rachat ou de vente de parts n’a été 
opérée au cours de durée de vie du fonds qui est estimée à 10 ans. Le montant initial du fonds peut être présenté comme 
suit : 
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SITUATION ANNUELLE  DU FONDS COMMUN DE PLACEMENT A RISQUE  

« L’Office National de l’Assainissement - Fonds d’Essaimage » 
ARRETEE AU 31/12/2009 

 
RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR  LES ETATS FINANCIERS PROVISOIRES 
ARRETES AU 31 DECEMBRE 2010. 

 

En exécution de la mission de commissariat aux comptes du Fonds Commun de Placement à Risque « L’Office National 
de l’Assainissement», qui nous a été confiée par le quatrième conseil d’administration de la Société « SAGES  
CAPITAL S.A » du 21 septembre 2006, nous avons l'honneur de vous présenter notre Rapport Général sur les états 
financiers arrêtés au 31 décembre 2009. 
I- Rapport sur les états financiers : 
1- Nous avons procédé à l'examen du bilan, de l'état de résultat, de l’état de variation de l’actif net et des notes annexes 
aux états financiers du Fonds « L’Office National de l’Assainissement», couvrant la période allant du 1er janvier 2009 
au 31 décembre 2009, tels qu’établis par la Direction Génale du gestionnaire du dit fonds. 
Responsabilité de la direction générale du gestionnaire du fonds dans l’établissement des états financiers : 
2- La direction générale de la société « SAGES CAPITAL S.A », en sa qualité de gestionnaire du fonds « L’Office 
National de l’Assainissement» est responsable de l’arrêté, de l’établissement et de la présentation sincère de ces états 
financiers, conformément au système comptable des entreprises. 
Cette responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d’un contrôle interne relatif à l’établissement et 
la présentation sincère des états financiers ne comportant pas d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de 
fraudes ou d’erreurs, ainsi que la détermination d’estimations comptables raisonnables au regard des circonstances. 
Responsabilité du commissaire aux comptes: 
3- Notre responsabilité est d’exprimer une opinion sur ces états financiers sur la base de notre audit. Nous avons effectué 
notre audit selon les normes professionnelles applicables en Tunisie. Ces normes requièrent de notre part de nous 
conformer aux règles d’éthique et de planifier et de réaliser l’audit pour obtenir une assurance raisonnable que les états 
financiers ne comportent pas d’anomalies significatives. 
4- Cet audit implique la mise en oeuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants concernant les 
montants et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procédures relève du jugement de l’auditeur, 
de même que l’évaluation du risque que les états financiers contiennent des anomalies significatives, que celles-ci 
résultent de fraudes ou d’erreurs. 
En procédant à ces évaluations, l’auditeur prend en compte le contrôle interne en vigueur dans l’entité relatif à 
l’établissement et la présentation sincère des états financiers afin de définir des procédures d’audit appropriées en la 
circonstance. Un audit comporte également l’appréciation du caractère approprié des méthodes comptables retenues et 
le caractère raisonnable des estimations comptables faites par la direction, 
de même que l’appréciation de la présentation d’ensemble des états financiers.  
5- Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. 
Opinion : 
6- A notre avis, les états financiers du fonds d’Essaimage « L’Office National de l’Assainissement», annexés au 
présent rapport, sont réguliers et sincères et donnent, pour tout aspect significatif, une image fidèle de la situation 
financière de la société au 31 décembre 2009, ainsi que de la performance financière et la situation des variations de 
l’actif net pour l’exercice clos à cette date, conformément au système comptable des entreprises en vigueur en Tunisie. 
7- Sans remettre en cause en cause l’opinion exprimée ci dessus, nous attirons votre attention sur les informations 
suivantes : 
- Contrairement aux dispositions de l’article 10 du code des organismes de placement collectif, le fonds d’Essaimage « 
L’Office National de l’Assainissement» qui est une copropriété de valeurs mobilières, ne comprend qu’un souscripteur 
unique ; 
- Le fonds d’Essaimage « L’Office National de l’Assainissement» a employé plus de 77% de ses actifs dans une 
même valeur mobilière, en l’occurrence dans des SICAV Obligataires SICAV TRESOR et n’a pas respecté en 
conséquence les règles prudentielles mises à sa charge par l’article 2 du décret n°2006-381 du 3 février 2006. 
II- Rapport sur les vérifications et informations spécifiques : 
Nous avons procédé, conformément aux normes professionnelles, aux vérifications spécifiques prévues par la loi. 
1- En application des dispositions de l’article 20 de la loi 2001-83 du 24 juillet 2001, nous avons procédé à l’examen de la 
sincérité et de la concordance avec les états financiers des informations, d’ordre comptable, données dans le rapport sur 
la gestion de l’exercice établi par le Gestionnaire du Fonds. Les informations contenues dans ce rapport n’appellent pas, 
de notre part, de remarques particulières. 

 
 

Le commissaire aux comptes : 
Khaled DRIRA 
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Notes aux états financiers : 
 
Note 1. Présentation de la société : 
(a) Présentation du fonds : 
Le fonds « L’Office National de l’Assainissement » est un fond commun de placement collectif. C’est un fonds 
d’essaimage régi par la loi 2005-59 du 18 juillet 2005 et ses textes d’application et par la loi 2001-83 du 24 juillet 2001 
portant promulgation du code des Organismes de Placement Collectif. 
Le fonds a été levé le 21 décembre 2006 pour une durée de 10 ans. Toutefois ce délai est prorogeable d’une année 
renouvelable deux fois, sur avis conforme du souscripteur. 
Le montant initial du fonds a été fixé à 300.000 DT, divisé en 300 parts d’un montant nominal de 1.000 TND chacune. 
L’« Office National de l’Assainissement », est le promoteur, souscripteur unique, de ce fonds. 
La gestion du fonds a été confiée à la société de gestion de fonds « SAGES Capital S.A », régie par la loi n°2001-83 du 
24 juillet 2001, portant promulgation du code des organismes placement collectif. 
(b) Objet du Fonds : 
Le Fonds « L’Office National de l’Assainissement » a pour objet de renforcement des fonds propres d’entreprises 
innovantes avant la phase de démarrage effectif. Il intervient essentiellement comme un encouragement ou une 
assistance accordé à des promoteurs issus du personnel du L’« Office National de l’Assainissement » ou venant de 
l'extérieur et retenu par la cellule d’Essaimage, pour les inciter à créer des entreprises indépendantes ou à poursuivre 
une activité qu'elle exerçait elle-même auparavant. 
(C) Régime fiscal applicable au Fonds « L’Office National de l’Assainissement» : 
C-1) Pour les souscripteurs du Fonds1 : 
Sont déductibles pour la détermination du bénéfice imposable, les bénéfices réinvestis dans la souscription initiale ou 
ultérieure, aux parts des fonds communs de placement à risque ette déduction s’effectue sous réserve du minimum 
d’impôt2, si le fonds commun de placement à risque justifient l'emploi de 30%3 au moins de leurs fonds propres dans : 
C l'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés exerçant dans les zones de 
développement régionale prévues par les articles 23 et 34 du code d'incitation aux investissements, 
C l'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés réalisant des investissements dans 
les secteurs de la technologie de la communication et de l'information et des nouvelles technologies ; 
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C le financement des investissements des nouveaux promoteurs ; 
C le financement de projets nouveaux réalisés dans le cadre de petites et moyennes entreprises. 
La déduction s'effectue nonobstant le minimum d'impôt dans le cas où la société d'investissement à capital risque l'emploi 
de 80%4 au moins de ses fonds propres dans les investissements sus visés sans que l'emploi des fonds propres dans 
les investissements réalisés dans les zones de développement régionale ne soient inférieurs à 50%. 
C-2) Pour les sociétés qui participent au financement des projets : 
Conformément aux dispositions de l’article 5 de la loi n°2005-56 du 18 juillet 2005, relative à l'essaimage économique et 
de l’article 1er du décret n°2006-95 du 16 janvier 2006, fixant les taux et les conditions de déduction des dépenses 
engagées au titre de l'essaimage de la base imposable, L’Office National de l’Assainissement, peut déduire les dépenses 
engagées pour la réalisation de l'opération d'essaimage à l'assiette de l'impôt de l'année au titre de laquelle les dépenses 
ont été engagées, et ce, dans la limite de 1% du chiffre d'affaire brut annuel avec un plafond de trente mille dinars par 
projet. 
C-3) Pour le promoteur du projet Essaimage : 
En plus des avantages spécifiques prévues par la législation tunisienne, le promoteur du projet bénéficie, du régime de 
congé pour la création d'une entreprise ou du régime de la délégation et de la mobilisation ainsi que du régime de 
distribution des revenus d'exploitation des brevets de découverte ou d'invention conformément à la législation en vigueur. 
Il est à noter que le promoteur qui bénéficie d'une prime d'étude de son projet conformément à la réglementation en 
vigueur, doit renoncer à ladite prime au profit de l'entreprise. 
(d) Rémunération du gestionnaire du fonds : 
La gestion du fonds « L’Office National de l’Assainissement » a été confiée à la société « SAGES Capital S.A ». Sa 
rémunération est fixée conformément au prospectus d’émission du fonds et aux dispositions de l’article 10 du règlement 
intérieur du FCPR à 5% HTVA de la valeur initiale du fonds et sont payables trimestriellement et à terme échu, jusqu’à 
la clôture de la période d’investissement. 
(e) Rémunération du dépositaire du fonds : 
Le dépôt des actifs du fonds « L’Office National de l’Assainissement » a été confié à la Banque de Financement des 
Petites et Moyennes Entreprises « BFPME ». Sa rémunération est fixée à 0,15% HTVA de l’actif net du fonds calculé 
en début de période et payables à terme échu. 
 
Note 2. Faits marquants de l’exercice : 
- Au cours de l’exercice 2009 un nouveau règlement intérieur du fonds commun de placement a risque « L’Office 
National de l’Assainissement » a été signé par le gestionnaire et le dépositaire et a prévu des amendements touchant 
essentiellement un éclaircissement des commissions acquises par chaque partie et les modalités de leur liquidation. 
- Prise de participation dans le capital de la société « ECO2LAB SA » à hauteur de 40.000 DT. 
Note 3. Référentiel comptable : 
Les états financiers du fonds « L’Office National de l’Assainissement », arrêtés pour l’exercice clos le 31 décembre 
2009, ont été établis conformément au système comptable des entreprises promulgué par la loi n° 96-112 du 30 
décembre 1996. 
Les états financiers annuels ou intermédiaires, sont établis conformément aux préconisations du système comptable et 
notamment les normes 16 à 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par arrêté du ministre des finances du 22 
Janvier 1999. 
Note 4. Bases de mesure et principes comptables pertinents : 
Les bases de mesure et les principes comptables pertinents adoptés par la société pour l'établissement de ses états 
financiers peuvent être résumés comme suit : 
(a) Bases de mesure : 
Les éléments d’actif et de passif du fonds « L’Office National de l’Assainissement » sont évalués à la valeur de 
réalisation. 
(b) Unité monétaire 
Les états financiers du fonds « L’Office National de l’Assainissement » sont libellés en Dinar Tunisien. (c) Sommaire 
des principales méthodes comptables 
Les principales méthodes comptables utilisées par la société pour la préparation de ses états financiers peuvent être 
récapitulées comme suit : 
Les états financiers sont élaborés sur la base de l’évaluation des éléments du portefeuille titres à leur valeur de 
réalisation. Les principes comptables les plus significatifs se résument comme suit : 
i- Prise en compte des placements 
Les placements en portefeuille titres et les placements monétaires sont pris en compte en comptabilité au moment du 
transfert de propriété pour leur prix d'achat frais exclus. Les frais encourus à l'occasion de l'achat sont imputés en capital. 
ii- Comptabilisation des revenus afférents aux placements 
Les intérêts courus à l'achat sur les obligations et valeurs assimilées sont constatés au bilan pour leur montant net de 
retenues à la source au titre de l'impôt dans la mesure où celles-ci sont effectuées à titre définitif et libératoire. 
Les intérêts précomptés sur les placements sur le marché monétaire, notamment les billets de trésorerie et les certificats 
de dépôt, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue à la source au titre de l'impôt, dans la mesure où 
celles-ci sont effectuées à titre définitif et libératoire. 
Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat à la date de détachement du 
coupon. 
Les intérêts sur les placements en obligations et valeurs assimilées et sur les placements monétaires sont pris en compte 
en résultat à mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues à la source du fait que ces retenues sont 
effectuées à titre définitif et libératoire. 
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iii- Evaluation à la date d’arrêté des situations : 
Les placements en obligations et valeurs similaires sont évalués à leur prix d’acquisition. La différence par rapport au prix 
de remboursement est répartie sur la période restant à courir et constitue, selon le cas, une plus ou moins value 
potentielle portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable. 
Elle apparaît également comme composante du résultat net de l’exercice. 
Les actions non admises à la côte de la BVMT sont évaluées à leur juste valeur. Cette dernière est déterminée par 
référence à des critères objectifs tels que le prix stipulé dans des transactions récentes sur les titres considérées et la 
valeur mathématique des titres. 
Les actions non admises à la cote de la BVMT et qui sont négociées dans les mêmes conditions que les actions admises 
à la cote sont évaluées à leur valeur de marché, qui correspond au cours moyen pondéré du jour de calcul de la valeur 
liquidative, ou à la date antérieure la plus récente. 
iiii Cession des placements 
La cession des placements donne lieu à l’annulation des placements à hauteur de leur valeur comptable. La différence 
entre la valeur de cession et le prix d’achat du titre cédé constitue, selon le cas, une plus ou moins value réalisée portée 
directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable. Elle apparaît également comme composante du 
résultat net de l’exercice. 
 
Note 5. Notes explicatives des différentes rubriques figurant dans le corps des états financiers : 
5-1- Notes au bilan : 
5-1-1- Actions, valeurs assimilés et droits rattachés 
Les placements en actions et en valeurs assimilées, accusent au 31 décembre 2009 une valeur brute de 70.000 DT 
contre 30.000 DT au 31 décembre 2008, correspondant à la souscription et la libération au capital des sociétés suivantes 
:- « GREEN LAB S.A » à hauteur de 30.000 DT ; 
- « ECO2LAB SA » à hauteur de 40.000 DT ; 
5-1-2- Obligations et valeurs assimilées : 
Les placements monétaires du fonds « L’Office National de l’Assainissement » accusent un solde de 212.495 DT au 
31 décembre 2009 contre 275.503 DT au 31 décembre 2008. 
Au 31 décembre 2009 le solde des placements monétaires est constitué de 2.036 actions SICAV Trésor valorisées au 
cours de clôture de 104,369 DT. 
5-1-3- Disponibilités : 
Figurent sous cet intitulé, le solde des fonds disponibles au nom du fonds auprès de la Société Tunisienne des Banques 
et qui s’élèvent au 31 décembre 2009 à 1.743 DT contre 2.082 DT au 31 décembre 2008. 
5-1-4- Opérateurs Créditeurs : 
Figurent sous cet intitulé, les dettes du fonds envers le gestionnaire du fonds en l’occurrence la société « SAGES Capital 
S.A », le dépositaire ainsi que le CMF. 
Les dettes envers le gestionnaire du fonds s’élèvent à hauteur de 4.737 DT en 2009 contre 18.287 DT en 2008, envers le 
dépositaire des actifs du fonds à hauteur de 1.559 DT en 2009 contre 1.058 DT en 2008, ainsi qu’envers le CMF à 
hauteur de 33 DT en 2009 contre 30 DT en 2008. 
5-1-5- Autres créditeurs divers : 
Figurent sous cet intitulé, l’encours des charges à payer afférents aux honoraires du commissaire aux comptes jusqu’au 
31 décembre 2009. 
Figurent sous cet intitulé, l’encours des charges à payer afférents aux honoraires du commissaire qui s’élèvent à 2.820 
DT à fin 2009 contre 3.043 DT à fin 2008 ainsi que les dettes fiscales qui s’élèvent à 1.558 DT à fin 2009 contre 2.647 DT 
à fin 2008. 
5-1-6- Capital « Montant du Fonds »: 
Le « L’Office National de l’Assainissement » est un fonds fermé, aucune opération de rachat ou de vente de parts n’a 
été opérée au cours de durée de vie du fonds qui est estimée à 10 ans. 
Le montant initial du fonds peut être présenté comme suit : 
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SITUATION ANNUELLE  DU FONDS COMMUN DE PLACEMENT A RISQUE  

 « Les Ciments d’Oum El Kelil - Fonds d’Essaimage » 
ARRETEE AU 31/12/2009 

 
RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR  LES ETATS FINANCIERS PROVISOIRES 
ARRETES AU 31 DECEMBRE 2010. 

 

En exécution de la mission de commissariat aux comptes du Fonds Commun de Placement à Risque «Les Ciments 
d’Oum El Kelil», qui nous a été confiée par le quatrième conseil d’administration de la Société « SAGES CAPITAL S.A 
» du 21 septembre 2006, nous avons l'honneur de vous présenter notre Rapport Général sur les états financiers arrêtés 
au 31 décembre 2009. 
I- Rapport sur les états financiers : 
1- Nous avons procédé à l'examen du bilan, de l'état de résultat, de l’état de variation de l’actif net et des notes annexes 
aux états financiers du Fonds «Les Ciments d’Oum El Kelil», couvrant la période allant du 1er janvier 2009 au 31 
décembre 2009, tels qu’établis par la Direction Génale du gestionnaire du dit fonds. 
Responsabilité de la direction générale du gestionnaire du fonds dans l’établissement des états financiers : 
2- La direction générale de la société « SAGES CAPITAL S.A », en sa qualité de gestionnaire du fonds «Les Ciments 
d’Oum El Kelil» est responsable de l’arrêté, de l’établissement et de la présentation sincère de ces états financiers, 
conformément au système comptable des entreprises. 
Cette responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d’un contrôle interne relatif à l’établissement et 
la présentation sincère des états financiers ne comportant pas d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de 
fraudes ou d’erreurs, ainsi que la détermination d’estimations comptables raisonnables au regard des circonstances. 
Responsabilité du commissaire aux comptes: 
3- Notre responsabilité est d’exprimer une opinion sur ces états financiers sur la base de notre audit. Nous avons effectué 
notre audit selon les normes professionnelles applicables en Tunisie. Ces normes requièrent de notre part de nous 
conformer aux règles d’éthique et de planifier et de réaliser l’audit pour obtenir une assurance raisonnable que les états 
financiers ne comportent pas d’anomalies significatives. 
4- Cet audit implique la mise en oeuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants concernant les 
montants et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procédures relève du jugement de l’auditeur, 
de même que l’évaluation du risque que les états financiers contiennent des anomalies significatives, que celles-ci 
résultent de fraudes ou d’erreurs. 
En procédant à ces évaluations, l’auditeur prend en compte le contrôle interne en vigueur dans l’entité relatif à 
l’établissement et la présentation sincère des états financiers afin de définir des procédures d’audit appropriées en la 
circonstance. Un audit comporte également l’appréciation du caractère approprié des méthodes comptables retenues et 
le caractère raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de même que l’appréciation de la 
présentation d’ensemble des états financiers.  
5- Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. 
Opinion : 
6- A notre avis, les états financiers du fonds d’Essaimage «Les Ciments d’Oum El Kelil», annexés au présent rapport, 
sont réguliers et sincères et donnent, pour tout aspect significatif, une image fidèle de la situation financière de la société 
au 31 décembre 2009, ainsi que de la performance financière et la situation des variations de l’actif net pour l’exercice 
clos à cette date, conformément au système comptable des entreprises en vigueur en Tunisie. 
7- Sans remettre en cause en cause l’opinion exprimée ci dessus, nous attirons votre attention sur les informations 
suivantes : 
- Contrairement aux dispositions de l’article 10 du code des organismes de placement collectif, le fonds d’Essaimage 
«Les Ciments d’Oum El Kelil» qui est une copropriété de valeurs mobilières, ne comprend qu’un souscripteur unique ; 
- Le fonds d’Essaimage «Les Ciments d’Oum El Kelil» a employé plus de 91% de ses actifs dans une même valeur 
mobilière, en l’occurrence dans des SICAV Obligataires SICAV TRESOR et n’a pas respecté en conséquence les règles 
prudentielles mises à sa charge par l’article 2 du décret n°2006-381 du 3 février 2006. 
II- Rapport sur les vérifications et informations spécifiques : 
Nous avons procédé, conformément aux normes professionnelles, aux vérifications spécifiques prévues par la loi. 
1- En application des dispositions de l’article 20 de la loi 2001-83 du 24 juillet 2001, nous avons procédé à l’examen de la 
sincérité et de la concordance avec les états financiers des informations, d’ordre comptable, données dans le rapport sur 
la gestion de l’exercice établi par le Gestionnaire du Fonds. Les informations contenues dans ce rapport n’appellent pas, 
de notre part, de remarques particulières. 
 

Le commissaire aux comptes : 
Khaled DRIRA 
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Notes aux états financiers : 

 
Note 1. Présentation de la société : 
(a) Présentation du fonds : 
Le fonds « Les Ciments d’Oum El Kelil» est un fond commun de placement collectif. C’est un fonds d’essaimage régi 
par la loi 2005-59 du 18 juillet 2005 et ses textes d’application et par la loi 2001-83 du 24 juillet 2001 portant promulgation 
du code des Organismes de Placement Collectif. 
Le fonds a été levé le 5 décembre 2006 pour une durée de 10 ans. Toutefois ce délai est prorogeable d’une année 
renouvelable deux fois, sur avis conforme du souscripteur. 
Le montant initial du fonds a été fixé à 1.000.000 DT, divisé en 1.000 parts d’un montant nominal de 1.000 TND 
chacune. 
« Les Ciments d’Oum El Kelil » est le promoteur, souscripteur unique, de ce fonds. 
La gestion du fonds a été confiée à la société de gestion de fonds « SAGES Capital S.A », régie par la loi n°2001-83 du 
24 juillet 2001, portant promulgation du code des organismes placement collectif. 
(b) Objet du Fonds : 
Le Fonds « Les Ciments d’Oum El Kelil» a pour objet de renforcement des fonds propres d’entreprises innovantes 
avant la phase de démarrage effectif. Il intervient essentiellement comme un encouragement ou une assistance accordé 
à des promoteurs issus du personnel du la société « Les Ciments d’Oum El Kelil » ou venant de l'extérieur et retenu par 
la cellule d’Essaimage, pour les inciter à créer des entreprises indépendantes ou à poursuivre une activité qu'elle exerçait 
elle-même auparavant. 
(C) Régime fiscal applicable au Fonds « Les Ciments d’Oum El Kelil» : 
C-1) Pour les souscripteurs du Fonds1 : 
Sont déductibles pour la détermination du bénéfice imposable, les bénéfices réinvestis dans la souscription initiale ou 
ultérieure, aux parts des fonds communs de placement à risque. 
Cette déduction s’effectue sous réserve du minimum d’impôt2, si le fonds commun de placement à risque justifient 
l'emploi de 30%3 au moins de leurs fonds propres dans :  
B l'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés exerçant dans les zones de 
développement régionale prévues par les articles 23 et 34 du code d'incitation aux investissements, 
B l'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés réalisant des investissements dans 
les secteurs de la technologie de la communication et de l'information et des nouvelles technologies ; 



B.O N° 3691 du jeudi 23 septembre 2010                                                                                     page-4- 

 

B le financement des investissements des nouveaux promoteurs ; 
B le financement de projets nouveaux réalisés dans le cadre de petites et moyennes entreprises. La déduction s'effectue 
nonobstant le minimum d'impôt dans le cas où la société d'investissement à capital risque l'emploi de 80%4 au moins de 
ses fonds propres dans les investissements sus visés sans que l'emploi des fonds propres dans les investissements 
réalisés dans les zones de développement régionale ne soient inférieurs à 50%. 
C-2) Pour les sociétés qui participent au financement des projets : 
Conformément aux dispositions de l’article 5 de la loi n°2005-56 du 18 juillet 2005, relative à l'essaimage économique et 
de l’article 1er du décret n°2006-95 du 16 janvier 2006, fixant les taux et les conditions de déduction des dépenses 
engagées au titre de l'essaimage de la base imposable, La société Les Ciments d’Oum El Kelil, peut déduire les 
dépenses engagées pour la réalisation de l'opération d'essaimage à l'assiette de l'impôt de l'année au titre de laquelle les 
dépenses ont été engagées, et ce, dans la limite de 1% du chiffre d'affaire brut annuel avec un plafond de trente mille 
dinars par projet. 
C-3) Pour le promoteur du projet Essaimage : 
En plus des avantages spécifiques prévues par la législation tunisienne, le promoteur du projet bénéficie, du régime de 
congé pour la création d'une entreprise ou du régime de la délégation et de la mobilisation ainsi que du régime de 
distribution des revenus d'exploitation des brevets de découverte ou d'invention conformément à la législation en vigueur. 
Il est à noter que le promoteur qui bénéficie d'une prime d'étude de son projet conformément à la réglementation en 
vigueur, doit renoncer à ladite prime au profit de l'entreprise. 
(d) Rémunération du gestionnaire du fonds : 
La gestion du fonds « Les Ciments d’Oum El Kelil» a été confiée à la société « SAGES Capital S.A ». Sa rémunération 
est fixée conformément au prospectus d’émission du fonds et aux dispositions de l’article 10 du règlement intérieur du 
FCPR à 5% HTVA de la valeur initiale du fonds et sont payables trimestriellement et à terme échu, jusqu’à la clôture de 
la période d’investissement. 
(e) Rémunération du dépositaire du fonds : 
Le dépôt des actifs du fonds « Les Ciments d’Oum El Kelil» a été confié à la Banque de Financement des Petites et 
Moyennes Entreprises « BFPME ». Sa rémunération est fixée à 0,15% HTVA de l’actif net du fonds calculé en début de 
période et payables à terme échu. 
 
Note 2. Faits marquants de l’exercice : 
- Au cours de l’exercice 2009 un nouveau règlement intérieur du fonds commun de placement a risque « Les Ciments 
d’Oum El Kelil» a été signé par le gestionnaire et le dépositaire et a prévu des amendements touchant essentiellement 
un éclaircissement des commissions acquises par chaque partie et les modalités de leur liquidation. 
- Prise d’une participation à hauteur de 80.000 DT dans le capital de la société « GALVA INOX ». 
 
Note 3. Référentiel comptable : 
Les états financiers du fonds « Les Ciments d’Oum El Kelil», arrêtés pour l’exercice clos le 31 décembre 2009, ont été 
établis conformément au système comptable des entreprises promulgué par la loi n° 96-112 du 30 décembre 1996. 
Les états financiers annuels ou intermédiaires, sont établis conformément aux préconisations du système comptable et 
notamment les normes 16 à 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par arrêté du ministre des finances du 22 
Janvier 1999. 
 
Note 4. Bases de mesure et principes comptables pertinents : 
Les bases de mesure et les principes comptables pertinents adoptés par la société pour l'établissement de ses états 
financiers peuvent être résumés comme suit : 
(a) Bases de mesure : 
Les éléments d’actif et de passif du fonds « Les Ciments d’Oum El Kelil» sont évalués à la valeur de réalisation. 
(b) Unité monétaire 
Les états financiers du fonds « Les Ciments d’Oum El Kelil» sont libellés en Dinar Tunisien.  
(c) Sommaire des principales méthodes comptables 
Les principales méthodes comptables utilisées par la société pour la préparation de ses états financiers peuvent être 
récapitulées comme suit : 
Les états financiers sont élaborés sur la base de l’évaluation des éléments du portefeuille titres à leur valeur de 
réalisation. Les principes comptables les plus significatifs se résument comme suit : 
i- Prise en compte des placements 
Les placements en portefeuille titres et les placements monétaires sont pris en compte en comptabilité au moment du 
transfert de propriété pour leur prix d'achat frais exclus. Les frais encourus à l'occasion de l'achat sont imputés en capital. 
ii- Comptabilisation des revenus afférents aux placements 
Les intérêts courus à l'achat sur les obligations et valeurs assimilées sont constatés au bilan pour leur montant net de 
retenues à la source au titre de l'impôt dans la mesure où celles-ci sont effectuées à titre définitif et libératoire. 
Les intérêts précomptés sur les placements sur le marché monétaire, notamment les billets de trésorerie et les certificats 
de dépôt, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue à la source au titre de l'impôt, dans la mesure où 
celles-ci sont effectuées à titre définitif et libératoire. 
Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat à la date de détachement du 
coupon. 
Les intérêts sur les placements en obligations et valeurs assimilées et sur les placements monétaires sont pris en compte 
en résultat à mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues à la source du fait que ces retenues sont 
effectuées à titre définitif et libératoire. 
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iii- Evaluation à la date d’arrêté des situations : 
Les placements en obligations et valeurs similaires sont évalués à leur prix d’acquisition. La différence par rapport au prix 
de remboursement est répartie sur la période restant à courir et constitue, selon le cas, une plus ou moins value 
potentielle portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable. 
Elle apparaît également comme composante du résultat net de l’exercice. 
Les actions non admises à la côte de la BVMT sont évaluées à leur juste valeur. Cette dernière est déterminée par 
référence à des critères objectifs tels que le prix stipulé dans des transactions récentes sur les titres considérées et la 
valeur mathématique des titres. 
Les actions non admises à la cote de la BVMT et qui sont négociées dans les mêmes conditions que les actions admises 
à la cote sont évaluées à leur valeur de marché, qui correspond au cours moyen pondéré du jour de calcul de la valeur 
liquidative, ou à la date antérieure la plus récente. 
iiii Cession des placements 
La cession des placements donne lieu à l’annulation des placements à hauteur de leur valeur comptable. La différence 
entre la valeur de cession et le prix d’achat du titre cédé constitue, selon le cas, une plus ou moins value réalisée portée 
directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable. Elle apparaît également comme composante du 
résultat net de l’exercice 
 
Note 5. Notes explicatives des différentes rubriques figurant dans le corps des états financiers : 
5-1- Notes au bilan : 
5-1-1- Actions, valeurs assimilés et droits rattachés 
Les placements en actions et en valeurs assimilées, accusent au 31 décembre 2009 une valeur brute de 80.000 DT 
correspondant à la souscription et la libération au capital de la société « GALVA INOX ». 
5-1-2- Obligations et valeurs assimilées : 
Les placements monétaires du fonds « Les Ciments d’Oum El Kelil» accusent un solde de 868.976 DT au 31 décembre 
2009 contre 1.026.143 DT au 31 décembre 2008. 
Au 31 décembre 2009 le solde des placements monétaires est constitué de 8.326 actions SICAV Trésor valorisées au 
cours de clôture de 104,369 DT. 
5-1-3- Disponibilités : 
Figurent sous cet intitulé, le solde des fonds disponibles au nom du fonds auprès de la Société Tunisienne des Banques 
et qui s’élèvent au 31 décembre 2009 à 5.471 DT contre 2.067 DT au 31 décembre 2008. 
5-1-4- Opérateurs Créditeurs : 
Figurent sous cet intitulé, les dettes fonds envers le gestionnaire du fonds en l’occurrence la société « SAGES Capital 
S.A », le dépositaire ainsi que le CMF. 
Les dettes envers le gestionnaire du fonds s’élèvent à hauteur de 15.141 DT en 2009 contre 63.541 DT en 2008, envers 
le dépositaire des actifs du fonds à hauteur de 5.285 DT en 2009 contre 3.608 DT en 2008 ainsi qu’envers le CMF à 
hauteur de 110 DT en 2009 contre 100 DT en 2008. 
5-1-5- Autres créditeurs divers : 
Figurent sous cet intitulé, l’encours des charges à payer afférents aux honoraires du commissaire aux comptes au 31 
décembre 2009 qui s’élèvent à 5.131 DT ainsi que les dettes fiscales (retenues à la source à hauteur de 5.436 DT. 
5-1-6- Capital « Montant du Fonds »: 
Le « Les Ciments d’Oum El Kelil» est un fonds fermé, aucune opération de rachat ou de vente de parts n’a été opérée 
au cours de durée de vie du fonds qui est estimée à 10 ans. 
Le montant initial du fonds peut être présenté comme suit : 
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SITUATION ANNUELLE  DU FONDS COMMUN DE PLACEMENT A RISQUE  

« La Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux - Fonds d’Essaimage » 
ARRETEE AU 31/12/2009 

 
RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR  LES ETATS FINANCIERS PROVISOIRES 
ARRETES AU 31 DECEMBRE 2010. 

 

En exécution de la mission de commissariat aux comptes du Fonds Commun de Placement à Risque « Société 
Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux», qui nous a été confiée par le quatrième conseil d’administration 
de la Société « SAGES CAPITAL S.A » du 21 septembre 2006, nous avons l'honneur de vous présenter notre Rapport 
Général sur les états financiers arrêtés au 31 décembre 2009. 
I- Rapport sur les états financiers : 
1- Nous avons procédé à l'examen du bilan, de l'état de résultat, de l’état de variation de l’actif net et des notes annexes 
aux états financiers du Fonds « Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux», couvrant la période 
allant du 1er janvier 2009 au 31 décembre 2009, tels qu’établis par la Direction Génale du gestionnaire du dit fonds. 
Responsabilité de la direction générale du gestionnaire du fonds dans l’établissement des états financiers : 
2- La direction générale de la société « SAGES CAPITAL S.A », en sa qualité de gestionnaire du fonds « Société 
Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux» est responsable de l’arrêté, de l’établissement et de la 
présentation sincère de ces états financiers, conformément au système comptable des entreprises. 
Cette responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d’un contrôle interne relatif à l’établissement et 
la présentation sincère des états financiers ne comportant pas d’anomalies significatives, 
que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, ainsi que la détermination d’estimations comptables raisonnables au 
regard des circonstances. 
Responsabilité du commissaire aux comptes: 
3- Notre responsabilité est d’exprimer une opinion sur ces états financiers sur la base de notre audit. Nous avons effectué 
notre audit selon les normes professionnelles applicables en Tunisie. Ces normes requièrent de notre part de nous 
conformer aux règles d’éthique et de planifier et de réaliser l’audit pour obtenir une assurance raisonnable que les états 
financiers ne comportent pas d’anomalies significatives. 
4- Cet audit implique la mise en œuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants concernant les 
montants et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procédures relève du jugement de l’auditeur, 
de même que l’évaluation du risque que les états financiers contiennent des anomalies significatives, que celles-ci 
résultent de fraudes ou d’erreurs. 
En procédant à ces évaluations, l’auditeur prend en compte le contrôle interne en vigueur dans l’entité relatif à 
l’établissement et la présentation sincère des états financiers afin de définir des procédures d’audit appropriées en la 
circonstance. Un audit comporte également l’appréciation du caractère approprié des méthodes comptables retenues et 
le caractère raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de même que l’appréciation de la 
présentation d’ensemble des états financiers.  
5- Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. 
Opinion : 
6- A notre avis, les états financiers du fonds d’Essaimage « Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des 
Eaux», annexés au présent rapport, sont réguliers et sincères et donnent, pour tout aspect significatif, une image fidèle 
de la situation financière de la société au 31 décembre 2009, ainsi que de la performance financière et la situation des 
variations de l’actif net pour l’exercice clos à cette date, conformément au système comptable des entreprises en vigueur 
en Tunisie.  
7- Sans remettre en cause en cause l’opinion exprimée ci dessus, nous attirons votre attention sur les informations 
suivantes : 
- Contrairement aux dispositions de l’article 10 du code des organismes de placement collectif, le fonds d’Essaimage « 
Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux» qui est une copropriété de valeurs mobilières, ne 
comprend qu’un souscripteur unique ; 
- Le fonds d’Essaimage « Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux» a employé plus de 49% de 
ses actifs dans une même valeur mobilière, en l’occurrence dans des SICAV Obligataires SICAV TRESOR et n’a pas 
respecté en conséquence les règles prudentielles mises à sa charge par l’article 2 du décret n°2006-381 du 3 février 
2006. 
II- Rapport sur les vérifications et informations spécifiques : 
Nous avons procédé, conformément aux normes professionnelles, aux vérifications spécifiques prévues par la loi. 
1- En application des dispositions de l’article 20 de la loi 2001-83 du 24 juillet 2001, nous avons procédé à l’examen de la 
sincérité et de la concordance avec les états financiers des informations, d’ordre comptable, données dans le rapport sur 
la gestion de l’exercice établi par le Gestionnaire du Fonds. Les informations contenues dans ce rapport n’appellent pas, 
de notre part, de remarques particulières. 

Le commissaire aux comptes 
Khaled DRIRA 
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Notes aux états financiers : 

 
Note 1. Présentation de la société : 
(a) Présentation du fonds : 
Le fonds « Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux» est un fond commun de placement collectif. 
C’est un fonds d’essaimage régi par la loi 2005-59 du 18 juillet 2005 et ses textes d’application et par la loi 2001-83 du 24 
juillet 2001 portant promulgation du code des Organismes de Placement Collectif. 
Le fonds a été levé en 1 décembre 2006 pour une durée de 10 ans. Toutefois ce délai est prorogeable d’une année 
renouvelable deux fois, sur avis conforme du souscripteur. 
Le montant initial du fonds a été fixé à 600.000 DT, divisé en 600 parts d’un montant nominal de 1.000 TND chacune. 
La Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux, est le promoteur, souscripteur unique, de ce fonds. 
La gestion du fonds a été confiée à la société de gestion de fonds « SAGES Capital S.A », régie par la loi n°2001-83 du 
24 juillet 2001, portant promulgation du code des organismes placement collectif. 
(b) Objet du Fonds : 
Le Fonds « Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux» a pour objet de renforcement des fonds 
propres d’entreprises innovantes avant la phase de démarrage effectif. Il intervient essentiellement comme un 
encouragement ou une assistance accordé à des promoteurs issus du personnel du « Société Nationale d’Exploitation 
et de Distribution des Eaux » ou venant de l'extérieur et retenu par la cellule d’Essaimage, pour les inciter à créer des 
entreprises indépendantes ou à poursuivre une activité qu'elle exerçait elle-même auparavant. 
(C) Régime fiscal applicable au Fonds « SONEDE» : 
C-1) Pour les souscripteurs du Fonds1 : 
Sont déductibles pour la détermination du bénéfice imposable, les bénéfices réinvestis dans la souscription initiale ou 
ultérieure, aux parts des fonds communs de placement à risque 
Cette déduction s’effectue sous réserve du minimum d’impôt2, si le fonds commun de placement à risque justifient 
l'emploi de 30%3 au moins de leurs fonds propres dans  
C l'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés exerçant dans les zones de 
développement régionale prévues par les articles 23 et 34 du code d'incitation aux investissements, 
C l'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés réalisant des investissements dans 
les secteurs de la technologie de la communication et de l'information et des nouvelles technologies ; 
C le financement des investissements des nouveaux promoteurs ; 
C le financement de projets nouveaux réalisés dans le cadre de petites et moyennes entreprises. 
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La déduction s'effectue nonobstant le minimum d'impôt dans le cas où la société d'investissement à capital risque l'emploi 
de 80%4 au moins de ses fonds propres dans les investissements sus visés sans que l'emploi des fonds propres dans 
les investissements réalisés dans les zones de développement régionale ne soient inférieurs à 50%. 
C-2) Pour les sociétés qui participent au financement des projets : 
Conformément aux dispositions de l’article 5 de la loi n°2005-56 du 18 juillet 2005, relative à l'essaimage économique et 
de l’article 1er du décret n°2006-95 du 16 janvier 2006, fixant les taux et les conditions de déduction des dépenses 
engagées au titre de l'essaimage de la base imposable, La Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux, 
peut déduire les dépenses engagées pour la réalisation de l'opération d'essaimage à l'assiette de l'impôt de l'année au 
titre de laquelle les dépenses ont été engagées, et ce, dans la limite de 1% du chiffre d'affaire brut annuel avec un 
plafond de trente mille dinars par projet. 
C-3) Pour le promoteur du projet Essaimage : 
En plus des avantages spécifiques prévues par la législation tunisienne, le promoteur du projet bénéficie, du régime de 
congé pour la création d'une entreprise ou du régime de la délégation et de la mobilisation ainsi que du régime de 
distribution des revenus d'exploitation des brevets de découverte ou d'invention conformément à la législation en vigueur. 
Il est à noter que le promoteur qui bénéficie d'une prime d'étude de son projet conformément à la réglementation en 
vigueur, doit renoncer à ladite prime au profit de l'entreprise. 
(d) Rémunération du gestionnaire du fonds : 
La gestion du fonds « Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux» a été confiée à la société « 
SAGES Capital S.A ». Sa rémunération est fixée conformément au prospectus d’émission du fonds et aux dispositions 
de l’article 10 du règlement intérieur du FCPR à 5% HTVA de la valeur initiale du fonds et sont payables 
trimestriellement et à terme échu, jusqu’à la clôture de la période d’investissement. 
(e) Rémunération du dépositaire du fonds : 
Le dépôt des actifs du fonds « Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux» a été confié à la Banque 
de Financement des Petites et Moyennes Entreprises « BFPME ». Sa rémunération est fixée à 0,15% HTVA de l’actif 
net du fonds calculé en début de période et payables à terme échu. 
 
Note 2. Faits marquants de l’exercice : 
- Au cours de l’exercice 2009 un nouveau règlement intérieur du fonds commun de placement a risque « Société 
Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux» a été signé par le gestionnaire et le dépositaire et a prévu des 
amendements touchant essentiellement un éclaircissement des commissions acquises par chaque partie et les modalités 
de leur liquidation. 
- Prise de quatre nouvelles participations pour un montant total de 281.735 DT dans le capital de la société « STD SA » à 
hauteur de 38.710 DT, de la société « AZAEIZ DES TRAVAUX DES EAUX SA » à hauteur de 47.025 DT, de la société « 
SMTH RAWAFED SA » à hauteur de 78.000 DT, de la société « SOMOTES SA » à hauteur de 75.400 DT et de la 
société « ST2S SA » à hauteur de 42.600 DT. 
 
Note 3. Référentiel comptable : 
Les états financiers du fonds « Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux», arrêtés pour l’exercice 
clos le 31 décembre 2009, ont été établis conformément au système comptable des entreprises promulgué par la loi n° 
96-112 du 30 décembre 1996. 
Les états financiers annuels ou intermédiaires, sont établis conformément aux préconisations du système comptable et 
notamment les normes 16 à 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par arrêté du ministre des finances du 22 
Janvier 1999. 
 
Note 4. Bases de mesure et principes comptables pertinents : 
Les bases de mesure et les principes comptables pertinents adoptés par la société pour l'établissement de ses états 
financiers peuvent être résumés comme suit : 
(a) Bases de mesure : 
Les éléments d’actif et de passif du fonds « Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux» sont 
évalués à la valeur de réalisation. 
(b) Unité monétaire 
Les états financiers du fonds « Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux» sont libellés en Dinar 
Tunisien. 
(c) Sommaire des principales méthodes comptables 
Les principales méthodes comptables utilisées par la société pour la préparation de ses états financiers peuvent être 
récapitulées comme suit : 
Les états financiers sont élaborés sur la base de l’évaluation des éléments du portefeuille titres à leur valeur de 
réalisation. Les principes comptables les plus significatifs se résument comme suit : 
i- Prise en compte des placements 
Les placements en portefeuille titres et les placements monétaires sont pris en compte en comptabilité au moment du 
transfert de propriété pour leur prix d'achat frais exclus. Les frais encourus à l'occasion de l'achat sont imputés en capital. 
ii- Comptabilisation des revenus afférents aux placements 
Les intérêts courus à l'achat sur les obligations et valeurs assimilées sont constatés au bilan pour leur montant net de 
retenues à la source au titre de l'impôt dans la mesure où celles-ci sont effectuées à titre définitif et libératoire. 
Les intérêts précomptés sur les placements sur le marché monétaire, notamment les billets de trésorerie et les certificats 
de dépôt, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue à la source au titre de l'impôt, dans la mesure où 
celles-ci sont effectuées à titre définitif et libératoire. 
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Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat à la date de détachement du 
coupon. 
en compte en résultat à mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues à la source du fait que ces retenues 
sont effectuées à titre définitif et libératoire. 
iii- Evaluation à la date d’arrêté des situations : 
Les placements en obligations et valeurs similaires sont évalués à leur prix d’acquisition. La différence par rapport au prix 
de remboursement est répartie sur la période restant à courir et constitue, selon le cas, une plus ou moins value 
potentielle portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable. 
Elle apparaît également comme composante du résultat net de l’exercice. 
Les actions non admises à la côte de la BVMT sont évaluées à leur juste valeur. Cette dernière est déterminée par 
référence à des critères objectifs tels que le prix stipulé dans des transactions récentes sur les titres considérées et la 
valeur mathématique des titres. 
Les actions non admises à la cote de la BVMT et qui sont négociées dans les mêmes conditions que les actions admises 
à la cote sont évaluées à leur valeur de marché, qui correspond au cours moyen pondéré du jour de calcul de la valeur 
liquidative, ou à la date antérieure la plus récente. 
iiii Cession des placements 
La cession des placements donne lieu à l’annulation des placements à hauteur de leur valeur comptable. La différence 
entre la valeur de cession et le prix d’achat du titre cédé constitue, selon le cas, une plus ou moins value réalisée portée 
directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable. Elle apparaît également comme composante du 
résultat net de l’exercice. 
 
Note 5. Notes explicatives des différentes rubriques figurant dans le corps des états financiers : 
5-1- Notes au bilan : 
5-1-1- Actions, valeurs assimilés et droits rattachés 
Les placements en actions et en valeurs assimilées, accusent au 31 décembre 2009 une valeur brute de 281.735 DT 
contre une valeur nulle au 31 décembre 2008, correspondant à la souscription et la libération au capital des sociétés 
suivantes : 
- « STD SA » à hauteur de 38.710 DT ; 
- « AZAEIZ DES TRAVAUX DES EAUX SA » à hauteur de 47.025 DT ; 
- « SMTH RAWAFED SA » à hauteur de 78.000 DT ; 
- « SOMOTES SA » à hauteur de 75.400 DT ; 
- « ST2S SA » à hauteur de 42.600 DT. 
5-1-2- Obligations et valeurs assimilées : 
Les placements monétaires du fonds « Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux» accusent un 
solde de 282.214 DT au 31 décembre 2009 contre 614.826 DT au 31 décembre 2008. 
Au 31 décembre 2009 le solde des placements monétaires est constitué de 2.704 actions SICAV Trésor valorisées au 
cours de clôture de 104,369 DT. 
5-1-3- Disponibilités : 
Figurent sous cet intitulé, le solde des fonds disponibles au nom du fonds auprès de la Société Tunisienne des Banques 
et qui s’élèvent au 31 décembre 2009 à 3.299 DT contre 2.075 DT au 31 décembre 2008. 
5-1-4- Opérateurs Créditeurs : 
Figurent sous cet intitulé, les dettes du fonds envers le gestionnaire du fonds en l’occurrence la société « SAGES Capital 
S.A », le dépositaire ainsi que le CMF. 
Les dettes envers le gestionnaire du fonds s’élèvent à hauteur de 9.193 DT à fin 2009 contre 38.513 DT à fin 2008, 
envers le dépositaire des actifs du fonds à hauteur de 3.178 DT à fin 2009 contre 2.174 DT à fin 2008, ainsi qu’envers le 
CMF à hauteur de 66 DT à fin 2009 contre 60 DT à fin 2008. 
5-1-5- Autres créditeurs divers : 
Figurent sous cet intitulé, l’encours des charges à payer afférents aux honoraires du commissaire aux comptes au 31 
décembre 2009 qui s’élèvent à 3.634 DT à fin 2009 contre 3.513 DT à fin 2008 ainsi que les dettes fiscales qui s’élèvent 
à 3.348 DT à fin 2009 contre 5.294 DT à fin 2008. 
5-1-5- Capital « Montant du Fonds »: 
Le « Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux» est un fonds fermé, aucune opération de rachat ou 
de vente de parts n’a été opérée au cours de durée de vie du fonds qui est estimée à 10 ans. Le montant initial du fonds 
peut être présenté comme suit : 
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SITUATION ANNUELLE  DU FONDS COMMUN DE PLACEMENT A RISQUE  
« La Société Tunisienne de l’Electricité et du Gaz - Fonds d’Essaimage » 

ARRETEE AU 31/12/2009 
 
RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR  LES ETATS FINANCIERS PROVISOIRES 
ARRETES AU 31 DECEMBRE 2010. 

 

En exécution de la mission de commissariat aux comptes du Fonds Commun de Placement à Risque « Société 
Tunisienne de l’Electricité et du Gaz », qui nous a été confiée par le quatrième conseil d’administration de la Société « 
SAGES CAPITAL S.A » du 21 septembre 2006, nous avons l'honneur de vous présenter notre Rapport Général sur les 
états financiers arrêtés au 31 décembre 2009. 
I- Rapport sur les états financiers : 
1- Nous avons procédé à l'examen du bilan, de l'état de résultat, de l’état de variation de l’actif net et des notes annexes 
aux états financiers du Fonds « Société Tunisienne de l’Electricité et du Gaz », couvrant la période allant du 1er 
janvier 2009 au 31 décembre 2009, tels qu’établis par la Direction Génale du gestionnaire du dit fonds. 
Responsabilité de la direction générale du gestionnaire du fonds dans l’établissement des états financiers : 
2- La direction générale de la société « SAGES CAPITAL S.A », en sa qualité de gestionnaire du fonds « Société 
Tunisienne de l’Electricité et du Gaz » est responsable de l’arrêté, de l’établissement et de la présentation sincère de 
ces états financiers, conformément au système comptable des entreprises. 
Cette responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d’un contrôle interne relatif à l’établissement et 
la présentation sincère des états financiers ne comportant pas d’anomalies significatives, 
que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, ainsi que la détermination d’estimations comptables raisonnables au 
regard des circonstances. 
Responsabilité du commissaire aux comptes: 
3- Notre responsabilité est d’exprimer une opinion sur ces états financiers sur la base de notre audit. Nous avons effectué 
notre audit selon les normes professionnelles applicables en Tunisie. Ces normes requièrent de notre part de nous 
conformer aux règles d’éthique et de planifier et de réaliser l’audit pour obtenir une assurance raisonnable que les états 
financiers ne comportent pas d’anomalies significatives. 
4- Cet audit implique la mise en oeuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants concernant les 
montants et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procédures relève du jugement de l’auditeur, 
de même que l’évaluation du risque que les états financiers contiennent des anomalies significatives, que celles-ci 
résultent de fraudes ou d’erreurs. 
En procédant à ces évaluations, l’auditeur prend en compte le contrôle interne en vigueur dans l’entité relatif à 
l’établissement et la présentation sincère des états financiers afin de définir des procédures d’audit appropriées en la 
circonstance. Un audit comporte également l’appréciation du caractère approprié des méthodes comptables retenues et 
le caractère raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de même que l’appréciation de la 
présentation d’ensemble des états financiers. 
5- Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. 
Opinion : 
6- A notre avis, les états financiers du fonds d’Essaimage « Société Tunisienne de l’Electricité et du Gaz », annexés 
au présent rapport, sont réguliers et sincères et donnent, pour tout aspect significatif, une image fidèle de la situation 
financière de la société au 31 décembre 2009, ainsi que de la performance financière et la situation des variations de 
l’actif net pour l’exercice clos à cette date, conformément au système comptable des entreprises en vigueur en Tunisie. 
7- Sans remettre en cause en cause l’opinion exprimée ci dessus, nous attirons votre attention sur les informations 
suivantes : 
- Contrairement aux dispositions de l’article 10 du code des organismes de placement collectif, le fonds d’Essaimage « 
Société Tunisienne de l’Electricité et du Gaz » qui est une copropriété de valeurs mobilières, ne comprend qu’un 
souscripteur unique ; 
- Le fonds d’Essaimage « Société Tunisienne de l’Electricité et du Gaz » a employé plus de 90% de ses actifs dans 
une même valeur mobilière, en l’occurrence dans des SICAV Obligataires SICAV TRESOR et n’a pas respecté en 
conséquence les règles prudentielles mises à sa charge par l’article 2 du décret n°2006-381 du 3 février 2006. 
II- Rapport sur les vérifications et informations spécifiques : 
Nous avons procédé, conformément aux normes professionnelles, aux vérifications spécifiques prévues par la loi. 
1- En application des dispositions de l’article 20 de la loi 2001-83 du 24 juillet 2001, nous avons procédé à l’examen de la 
sincérité et de la concordance avec les états financiers des informations, d’ordre comptable, données dans le rapport sur 
la gestion de l’exercice établi par le Gestionnaire du Fonds. Les informations contenues dans ce rapport n’appellent pas, 
de notre part, de remarques particulières. 

Le commissaire aux comptes : 
Khaled DRIRA 
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Notes aux états financiers : 
 
Note 1. Présentation de la société : 
(a) Présentation du fonds : 
Le fonds « Société Tunisienne de l’Electricité et du Gaz » est un fond commun de placement collectif. C’est un fonds 
d’essaimage régi par la loi 2005-59 du 18 juillet 2005 et ses textes d’application et par la loi 2001-83 du 24 juillet 2001 
portant promulgation du code des Organismes de Placement Collectif. 
Le fonds a été levé le 29 novembre 2006 pour une durée de 10 ans. Toutefois ce délai est prorogeable d’une année 
renouvelable deux fois, sur avis conforme du souscripteur. 
Le montant initial du fonds a été fixé à 500.000 DT, divisé en 500 parts d’un montant nominal de 1.000 TND chacune. 
La « Société Tunisienne de l’Electricité et du Gaz », est le promoteur, souscripteur unique, de ce fonds. La gestion du 
fonds a été confiée à la société de gestion de fonds « SAGES Capital S.A », régie par la loi n°2001-83 du 24 juillet 2001, 
portant promulgation du code des organismes placement collectif. 
(b) Objet du Fonds : 
Le Fonds « Société Tunisienne de l’Electricité et du Gaz » a pour objet de renforcement des fonds propres 
d’entreprises innovantes avant la phase de démarrage effectif. Il intervient essentiellement comme un encouragement ou 
une assistance accordé à des promoteurs issus du personnel du Société Tunisienne de l’Electricité et du Gaz ou venant 
de l'extérieur et retenu par la cellule d’Essaimage, pour les inciter à créer des entreprises indépendantes ou à poursuivre 
une activité qu'elle exerçait elle-même auparavant. 
(C) Régime fiscal applicable au Fonds « Société Tunisienne de l’Electricité et du Gaz » : 
C-1) Pour les souscripteurs du Fonds1 : 
Sont déductibles pour la détermination du bénéfice imposable, les bénéfices réinvestis dans la souscription initiale ou 
ultérieure, aux parts des fonds communs de placement à risque 
Cette déduction s’effectue sous réserve du minimum d’impôt2, si le fonds commun de placement à risque justifient 
l'emploi de 30%3 au moins de leurs fonds propres dans :  
C l'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés exerçant dans les zones de 
développement régionale prévues par les articles 23 et 34 du code d'incitation aux investissements, 
C l'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés réalisant des investissements dans 
les secteurs de la technologie de la communication et de l'information et des nouvelles technologies ;  
C le financement des investissements des nouveaux promoteurs ; 
C le financement de projets nouveaux réalisés dans le cadre de petites et moyennes entreprises.  
La déduction s'effectue nonobstant le minimum d'impôt dans le cas où la société d'investissement à capital risque l'emploi 
de 80%4 au moins de ses fonds propres dans les investissements sus visés sans que l'emploi des fonds propres dans 
les investissements réalisés dans les zones de développement régionale ne soient inférieurs à 50%. 
C-2) Pour les sociétés qui participent au financement des projets : 
Conformément aux dispositions de l’article 5 de la loi n°2005-56 du 18 juillet 2005, relative à l'essaimage économique et 
de l’article 1er du décret n°2006-95 du 16 janvier 2006, fixant les taux et les conditions de déduction des dépenses 
engagées au titre de l'essaimage de la base imposable, la « Société Tunisienne de l’Electricité et du Gaz », peut 
déduire les dépenses engagées pour la réalisation de l'opération d'essaimage à l'assiette de l'impôt de l'année au titre de 
laquelle les dépenses ont été engagées, et ce, dans la limite de 1% du chiffre d'affaire brut annuel avec un plafond de 
trente mille dinars par projet. 
C-3) Pour le promoteur du projet Essaimage : 
En plus des avantages spécifiques prévues par la législation tunisienne, le promoteur du projet bénéficie, du régime de 
congé pour la création d'une entreprise ou du régime de la délégation et de la mobilisation ainsi que du régime de 
distribution des revenus d'exploitation des brevets de découverte ou d'invention conformément à la législation en vigueur. 
Il est à noter que le promoteur qui bénéficie d'une prime d'étude de son projet conformément à la réglementation en 
vigueur, doit renoncer à ladite prime au profit de l'entreprise. 
(d) Rémunération du gestionnaire du fonds : 
La gestion du fonds « Société Tunisienne de l’Electricité et du Gaz » a été confiée à la société « SAGES Capital S.A 
». Sa rémunération est fixée conformément au prospectus d’émission du fonds et aux dispositions de l’article 10 du 
règlement intérieur du FCPR à 5% HTVA de la valeur initiale du fonds et sont payables trimestriellement et à terme 
échu, jusqu’à la clôture de la période d’investissement. 
(e) Rémunération du dépositaire du fonds : 
Le dépôt des actifs du fonds « Société Tunisienne de l’Electricité et du Gaz » a été confié à la Banque de 
Financement des Petites et Moyennes Entreprises « BFPME ». Sa rémunération est fixée à 0,15% HTVA de l’actif net 
du fonds calculé en début de période et payables à terme échu. 
 
Note 2. Faits marquants de l’exercice : 
- Au cours de l’exercice 2009 un nouveau règlement intérieur du fonds commun de placement a risque « Société 
Tunisienne de l’Electricité et du Gaz» a été signé par le gestionnaire et le dépositaire et a prévu des amendements 
touchant essentiellement un éclaircissement des commissions acquises par chaque partie et les modalités de leur 
liquidation. 
- Prise de deux participations pour un total de 41.500 DT dans le capital de la société « SMEG SA » à hauteur de 19.500 
DT et dans le capital de la société « STETE SA » à hauteur de 22.000 DT. 
Note 3. Référentiel comptable : 
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Les états financiers du fonds « Société Tunisienne de l’Electricité et du Gaz », arrêtés pour l’exercice clos le 31 
décembre 2009, ont été établis conformément au système comptable des entreprises promulgué par la loi n° 96-112 du 
30 décembre 1996. 
Les états financiers annuels ou intermédiaires, sont établis conformément aux préconisations du système comptable et 
notamment les normes 16 à 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par arrêté du ministre des finances du 22 
Janvier 1999. 
Note 4. Bases de mesure et principes comptables pertinents : 
Les bases de mesure et les principes comptables pertinents adoptés par la société pour l'établissement de ses états 
financiers peuvent être résumés comme suit : 
(a) Bases de mesure : 
Les éléments d’actif et de passif du fonds « Société Tunisienne de l’Electricité et du Gaz » sont évalués à la valeur de 
réalisation. 
(b) Unité monétaire 
Les états financiers du fonds « Société Tunisienne de l’Electricité et du Gaz » sont libellés en Dinar Tunisien. 
(c) Sommaire des principales méthodes comptables 
Les principales méthodes comptables utilisées par la société pour la préparation de ses états financiers peuvent être 
récapitulées comme suit : 
Les états financiers sont élaborés sur la base de l’évaluation des éléments du portefeuille titres à leur valeur de 
réalisation. Les principes comptables les plus significatifs se résument comme suit : 
i- Prise en compte des placements 
Les placements en portefeuille titres et les placements monétaires sont pris en compte en comptabilité au moment du 
transfert de propriété pour leur prix d'achat frais exclus. Les frais encourus à l'occasion de l'achat sont imputés en capital. 
ii- Comptabilisation des revenus afférents aux placements 
Les intérêts courus à l'achat sur les obligations et valeurs assimilées sont constatés au bilan pour leur montant net de 
retenues à la source au titre de l'impôt dans la mesure où celles-ci sont effectuées à titre définitif et libératoire. 
Les intérêts précomptés sur les placements sur le marché monétaire, notamment les billets de trésorerie et les certificats 
de dépôt, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue à la source au titre de l'impôt, dans la mesure où 
celles-ci sont effectuées à titre définitif et libératoire. 
Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat à la date de détachement du 
coupon. 
 
 
 
 
Note 5. Notes explicatives des différentes rubriques figurant dans le corps des états financiers : 
5-1- Notes au bilan : 
5-1-1- Actions, valeurs assimilés et droits rattachés 
Les placements en actions et en valeurs assimilées, accusent au 31 décembre 2009 une valeur brute de 41.500 DT 
contre une valeur nulle au 31 décembre 2008, correspondant à la souscription et la libération au capital des sociétés 
suivantes : 
- « SMEG S.A » à hauteur de 19.500 DT ; 
- « SETE S.A» à hauteur de 22.000 DT ; 
5-1-2- Obligations et valeurs assimilées : 
Les placements monétaires du fonds « Société Tunisienne de l’Electricité et du Gaz » accusent un solde de 
431.775 DT au 31 décembre 2009 contre 512.023 DT au 31 décembre 2008. 
Au 31 décembre 2009 le solde des placements monétaires est constitué de 4.137 actions SICAV Trésor 
valorisées au cours de clôture de 104,369 DT. 
5-1-3- Disponibilités : 
Figurent sous cet intitulé, le solde des fonds disponibles au nom du fonds auprès de la Société Tunisienne des 
Banques et qui s’élèvent au 31 décembre 2009 à 2.764 DT contre 2.052 DT au 31 décembre 2008. 
5-1-4- Opérateurs Créditeurs : 
Figurent sous cet intitulé, les dettes fonds envers le gestionnaire du fonds en l’occurrence la société 
« SAGES Capital S.A », le dépositaire ainsi que le CMF. 
Les dettes envers le gestionnaire du fonds s’élèvent à hauteur de 7.705 DT à fin 2009 contre 32.255 DT à fin 
2008, envers le dépositaire des actifs du fonds à hauteur de 2.652 DT à fin 2009 contre 1.816 DT à fin 2008 
ainsi qu’envers le CMF à hauteur de 55 DT à fin 2009 contre 50 DT à fin 2008. 
5-1-5- Autres créditeurs divers : 
Figurent sous cet intitulé, l’encours des charges à payer afférents aux honoraires du commissaire aux 
comptes au 31 décembre 2009 qui s’élèvent à 3.462 DT à fin 2009 contre 3.282 DT à fin 2008 ainsi que les 
dettes fiscales qui s’élèvent à 2.826 DT à fin 2009 contre 4.412 DT à fin 2008. 
5-1-6- Capital « Montant du Fonds »: 
Le « Société Tunisienne de l’Electricité et du Gaz » est un fonds fermé, aucune opération de rachat ou de 
vente de parts n’a été opérée au cours de durée de vie du fonds qui est estimée à 10 ans. 
Le montant initial du fonds peut être présenté comme suit : 
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