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COMMUNIQUE DU CMF

RAPPEL AUX SOCIETES ADMISES A LA COTE DE LA BOURSE

RELATIF A LA PUBLICATION DES ETATS FINANCIERS INTERMEDIAIRES

ARRETES AU 30 JUIN 2012

Le Conseil du Marché Financier rappelle aux sociétés admises a la cote de
la Bourse, qu’elles sont tenues, en vertu de Iarticle 21 bis de la loi n°94-117
du 14 novembre 1994 portant réorganisation du marche financier telle que
modifice par la lo1 n°2005-96 du 18 octobre 2005 relative au renforcement de la
sécurité des relations financieres, de :

Fournir au CMF et a la BVMT, sur supports papiers et magnetique,
leurs états financiers intermédiaires arrétés au 30 juin 2012
accompagnes du rapport intégral du ou des commissaires aux comptes les
concernant, et ce, au plus tard le 31 aoiit 2012.

Ces ¢tats doivent étre etablis conformément aux normes comptables en
vigueur et notamment a la norme n°19 relative aux états financiers
intermédiaires.

Procéder a la publication de ces états financiers intermédiaires dans un
quotidien paraissant a Tunis, accompagnés du texte intégral du rapport du
ou des commissaires aux comptes, apres leur dépot ou envoi au CMF,
et ce, dans le méme délai.

Pour les besoins de la publication dans le quotidien, les sociétes peuvent
se limiter a publier les notes sur les ¢tats financiers obligatoires et les
notes les plus pertinentes sous réserve de I’obtention de I’accord écrit du
commissaire aux comptes.

Les sociétés concernées doivent prendre les dispositions nécessaires a I’effet
de respecter les obligations sus-indiquées.
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AVIS DES SOCIETES

Communiqué du CMF

Le Conseil du Marché Financier publie une mise a jour de la liste des
intermédiaires agrées mandatés qui ont déposé des conventions, établies avec
des sociétés faisant appel public a I'épargne, portant sur la tenue des comptes
en valeurs mobiliéres émises par ces sociétés.

(Mise a jour le 24 aotit 2012)

Intermédiaires en

\° .
bourse mandatés

Emetteurs

Dénomination

Siege social

Arab Financial
Consultants-AFC

1 |4, rue 7036 El Menzah IV-
1004 Tunis

Tunisie Profilés Aluminium-
TPR

Rue des Usines — Z.I. Sidi Rézig — Mégrine 2033
Tunis

ASSAD

Rue El Fouledh, ZI 2013 Ben Arous — BP N° 7

SERVICOM

Cité Ishbilia Route de Tunis 3100 Kairouan, rue Om
Maktoum

AXIS CAPITAL BOURSE

67, Avenue Mohamed V-
= 11002 Tunis

SOCIETE TUNISIENNE DE
VERRERIES-SOTUVER

Zone industrielle 1111 Djebel Elouest Route
Zaghouene Km 21 - BP 48

Magasin Général

24, avenue de France 1000 Tunis

Société Tunisienne
d’Assurances « LLOYD
TUNISIEN »

Rue Lac Lochness —Les Berges du Lac — 1053 Tunis

Amen Invest

3 | Immeuble Amen Invest. 9
Rue du Lac Neuchatel. Les
Berges du Lac -1053 Tunis

SOCIETE TUNISIENNE
D'INVESTISSEMENT —
SICAR

Tuninvest SICAR

Immeuble Iris Les Berges du Lac — 1053 Tunis

BNA Capitaux

Complexe Le Banquier,
Avenue Tahar HADDAD,
Les Berges du Lac-1053
Tunis

LES CIMENTS DE BIZERTE

Baie de Sebra — BP 53 — 7018 Bizerte

Société de Transport des
Hydrocarbures par Pipelines-
SOTRAPIL

Boulevard de la terre, Centre Urbain Nord -1003
Tunis El khadhra

Société de Placement & de
Développement Industriel &
Touristique SICAF-

SPDIT SICAF

5, Route de I'hdpital Militaire - 1005 Tunis

Société Frigorifique et
Brasserie de Tunis -SFBT

5, Route de I'hépital de Bab SAADOUN - 1005 Tunis

ESSOUKNA

46, Rue Tarek Ibn Zied — Mutuelleville 1082 Tunis

SOCIETE TUNISIENNE DES
MARCHES DE GROS-
SOTUMAG

Route de Naassen - Bir Kassda — Ben Arous

BANQUE NATIONALE
AGRICOLE -BNA

Rue Hédi Nouira 1001 Tunis

POULINA GROUP
HOLDING-PGH

GP 1 KM 12 EZZAHRA- Ben Arous

TUNISAIR

Boulevard du 07 novembre 1987- 2035 Tunis —
Carthage.

ARAB TUNISIAN LEASE —
ATL

Ennour Building, Tour Gauche Centre Urbain Nord -
1082- Tunis- Mahrajéne

Banque de Tunisie et des
Emirates -BTE

5 bis, Rue Mohamed BADRA -1002 Tunis
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Complexe Le Banquier,
Avenue Tahar HADDAD,
Les Berges du Lac-1053
Tunis

AGRICOLE -BNA

- Suite -
LES CIMENTS DE BIZERTE | Baie de Sebra — BP 53 — 7018 Bizerte
Sociéte de Transport.deg Boulevard de la terre, Centre Urbain Nord -1003
Hydrocarbures par Pipelines- Tunis El khadhra
SOTRAPIL
Société de Placement & de
Développement Industriel & A o .
Touristique SICAF- 5, Route de I'hopital Militaire - 1005 Tunis
SPDIT SICAF
Société Frigorifique et oA .
Brasserie de Tunis -SFBT 5, Route de I'hopital de Bab SAADOUN - 1005 Tunis
ESSOUKNA 46, Rue Tarek Ibn Zied — Mutuelleville 1082 Tunis
SOCIETE TUNISIENNE DES
MARCHES DE GROS- Route de Naassen - Bir Kassada — Ben Arous
SOTUMAG

BNA Capitaux BANQUE NATIONALE Rue Hédi Nouira 1001 Tunis

POULINA GROUP
HOLDING-PGH

GP 1 KM 12 EZZAHRA- Ben Arous

TUNISAIR

Boulevard du 07 novembre 1987- 2035 Tunis —
Carthage.

ARAB TUNISIAN LEASE —
ATL

Ennour Building, Tour Gauche Centre Urbain Nord -
1082- Tunis- Mahrajéne

Banque de Tunisie et des
Emirates -BTE

5 bis, Rue Mohamed BADRA -1002 Tunis

Société Tunisienne
d'Enterprises de
Télécommunications -
SOTETEL

Rue des entrepreneurs Z.I Charguia Il Aéroport
BP640 -1080 Tunis Cedex

Société Tunisienne de
Réassurance - Tunis Re

Avenue Mohamed V BP 29-1073 Montplaisir 1073,
Tunis

Banque Tunisienne de
Solidarité- BTS

56 Avenue Mohamed V, 1002 Tunis

Société Immobiliere et de
Participations - SIMPAR

14, rue Masmouda, Mutuelleville 1082 Tunis

(S]]

Compagnie Gestion et
Finance - CGF

Immeuble GAT 92/94
Avenue Hédi Chaker -1002
Tunis

Société Tunisienne
d'Equipement —STEQ

99, Rue Houssine Bouzaiéne 1001 Tunis

W

Cofib-Capital Finances-
CCF

25, rue Docteur
Camlette — Mutuelleville -
1002 Tunis

SOCIETE DES INDUSTRIES
PHARMACEUTIQUES DE
TUNISIE — SIPHAT

Fondouk Choucha 2013 Ben Arous

Société Industrielle Tunisie
Lait- TUNISIE LAIT

Sidi Bou Ali — 4040 Sousse

Société Tunisienne des
Industries de Pneumatiques
-STIP

Centre Urbain Nord, Boulevard de la Terre BP 77-
1003 Tunis El Khadra

Compagnie d’Assurance
Tuniso-Européenne —CARTE

12, Avenue Habib Thameur-1069 Tunis

Société Chimique ALKIMIA

11, rue des lilas 1082 Tunis- Mahrajéne

Société de Conseil et
d'Intermédiation
Financiére-SCIF

11, rue A. Azzam-complexe
K.Pacha BlocA Ap.A11 -
1002 Tunis

Banque Tuniso-Koweitienne-
BTK

10 bis, Avenue Mohamed V-1001 Tunis

Arab International Lease-AlL

11, rue Hédi NOUIRA 1001-Tunis
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- Suite -

La société COMPTOIR
NATIONAL TUNISIEN -CNT

Route de Gabes Km 1,5 - 3003 SFAX

La société ADWYA

La Marsa, Route GP9

Carthage Cement

Rue 8002, Espace Tunis, Bloc H, 3°™ étage,
Montplaisir -1073 Tunis

HANNIBAL LEASE

Rue du Lac Malaren, Imm. Triki, les berges du
Lac, 1053 Tunis, Tunisie.

Les Ateliers Mécaniques du
Sahel - AMS

Boulevard |bn Khaldoun, B.P.63, 4018 - Sousse.

Attijari Intermédiation

" Immeuble Fekih- Rue des
Lacs de Mazurie- Les
Berges du Lac-1053 Tunis

La Société Attijari Leasing

Rue du Lac d'Annecy -1053 les Berges du Lac Tunis

ENNAKL Automobiles

Zone Industrielle la Charguia I, 1080 Tunis Cedex BP
129

Compagnie Générale
d’Investissement -CGl-

16, Avenue Jean Jaurés -
1001 Tunis

La Compagnie Internationale
de Leasing- CIL

16, Avenue Jean Jaurés -1001 Tunis

FINACORP

Rue du Lac Loch Ness
13 (angle de la rue Lac
Windermere) 1053 Les
Berges du Lac Tunis

La SITEX

Avenue Habib Bourguiba Ksar Helal, Monastir

SOFIGES

34, rue Hédi Karray -El
Menzah IV- 1080 Tunis

El Wifack Leasing

Avenue Habib Bourguiba -4100 Médenine- BP 356

Tunisie Valeurs

16 | Immeuble Integra- Centre
Urbain Nord -1082 Tunis
Mahrajéne

La Société TUNISIE
LEASING

(les emprunts obligataires
émis par cette derniére)

Centre Urbain Nord, avenue Hédi KARRAY -1082
Tunis Mahrajéne

STICODEVAM

17 | Jardins du Lac Il, les
berges du Lac 1053
Tunis

Automobile Réseau Tunisien
& services - ARTES

39, av Kheireddine Pacha 1002 Tunis
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AVIS DES SOCIETES

DESIGNATION D'UN INTERMEDIAIRE AGREE MANDATE

La societé « HEXABYTE »
Siege social : Avenue Habib Bourguiba, Immeuble CTAMA, 9000, Beja
Capital social : 1.750.000 DT
Registre de commerce : B 124382001

La Société « HEXABYTE », SA porte  la connaissance du public qu'elle a
désigné la Société d'infermédiation en bourse, la Tuniso-Seoucienne
Intermédiation - TSI, sise 32, rue Hédi Karray, Immeuble STUSID BANK,
Cité Mahrajéne, 1082 Tunis, comme Intermédiaire Agréé Mandaté - [AM
pour la tenue des comptes en valeurs mobiliéres émises ou qui seront
ultérieurement émises par celle-ci et ce conformément & la réglementation
en vigueur.

111111111111
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EMISSION D’UN EMPRUNT OBLIGATAIRE

VISA du Conseil du Marché Financier :

Portée du visa du CMF : Le visa du CMF, n’implique aucune appréciation sur I’opération
proposée. Le prospectus est établi par I'’émetteur et engage la responsabilité de ses
signataires. Il doit étre accompagné des états financiers intermédiaires de I’émetteur
arrétés au 30 juin 2012 pour tout placement sollicité aprés le 31 aoat 2012. Le visa
n’implique ni approbation de I'opportunité de I'opération ni authentification des
éléments comptables et financiers présentés. Il est attribué aprés examen de la
pertinence et de la cohérence de linformation donnée dans la perspective de
I'opération proposée aux investisseurs.

EMPRUNT OBLIGATAIRE
« HL 2012/1 »

L'Assemblée Générale Ordinaire réunie le 22 Juin 2012 a autorisé I'émission par Hannibal
Lease d'un ou plusieurs emprunts obligataires d'un montant de Cent Millions de Dinars
(100.000.000 DT) au cours de 2012 et 2013 et a donné pouvoir au Conseil d’Administration pour
en fixer les montants successifs, les modalités et les conditions.

Dans le cadre de cette autorisation, le Conseil d’Administration réuni le 22 Juin 2012 a décidé
d’émettre un premier emprunt obligataire de vingt millions de dinars (20 000 000 DT) aux taux
de 6,45% et/ou TMM+1,75% brut I'an au choix du souscripteur.

Cependant, suite a la dégradation de la notation de la société par 'agence de notation Fitch
Ratings en date du 02 Aolt 2012 de BB (tun) a BB- (tun), le Conseil d’Administration réuni
le 17 Aolt 2012, aprés examen des conditions du marché et compte tenu de la nouvelle
notation, a décidé de réviser a la hausse les taux d’intérét de I'emprunt a 6,75% et/ou
TMM+2% brut I'an au choix du souscripteur.

Dénomination de I'emprunt
HL 2012/1.

Montant
Le montant nominal du présent emprunt est fixé a 20 millions de dinars divisés en 200 000
obligations de nominal 100 dinars.

Période de souscriptions et de versements
Les souscriptions a cet emprunt seront ouvertes le 31 Aolt 2012 et cléturées sans préavis et
au plus tard le 28 Septembre 2012.

Les demandes de souscription seront regues dans la limite des titres émis. En cas de non
placement intégral de I'émission et passé le délai de souscription, les souscriptions seront
prolongées jusqu'au 12 Octobre 2012 avec maintien de la date unique de jouissance en
intéréts. Passé ce délai, le montant de I'émission correspondra a celui effectivement collecté
par la société.

Un avis de cléture sera publié dans les bulletins officiels du Conseil du Marché Financier et de
la Bourse des Valeurs Mobilieres de Tunis, dés la cléture effective des souscriptions.
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- Suite -

Organisme financier chargé de recueillir les souscriptions du public

Les souscriptions a cet emprunt et les versements seront regus a partir du 31 Aolt 2012
aupres de MAC S.A. — intermédiaire en bourse, sis au Green Center — Bloc C 2°™ étage, Rue
du Lac constance — Les Berges du Lac.

But de I’émission

Le produit de la présente émission est destiné a rééquilibrer la situation financiére de la
société et a financer des immobilisations a donner en leasing pour renforcer le développement
de ses activités.

Prix de souscription et d’émission
Les obligations seront émises au pair, soit 100 dinars par obligation, payables intégralement a
la souscription.

Date de jouissance en intéréts
Chaque obligation souscrite dans le cadre du présent emprunt portera jouissance en intéréts a
partir de la date effective de sa souscription et libération.

Les intéréts courus au titre de chaque obligation entre la date effective de sa souscription et
libération et la date limite de cloéture des souscriptions, soit le 28 Septembre 2012, seront
décomptés et payés a cette derniere date.

Toutefois, la date unique de jouissance en intéréts pour toutes les obligations émises, servant
de base pour les besoins de la cotation en bourse, est fixée a la date limite de cléture des
souscriptions soit le 28 Septembre 2012, et ce méme en cas de prorogation de cette date.

Date de réeglement
Les obligations seront payables en totalité a la souscription.

Taux d’intérét
Les obligations du présent emprunt seront offertes a deux taux d’intérét différents au choix du
souscripteur :

Taux variable : Taux du Marché Monétaire (TMM publié par la BCT) + 2% brut I'an, calculé
sur la valeur nominale restant due de chaque obligation au début de chaque période au titre
de laquelle les intéréts sont servis. Ce taux correspond a la moyenne arithmétique des douze
derniers taux moyens mensuels du marché monétaire tunisien publiés précédant la date de
paiement des intéréts majorée de 200 points de base. Les douze mois a considérer vont du
mois de Septembre de I'année N-1 au mois d’Aodt de 'année N.

Taux fixe : 6,75% brut I'an, calculé sur la valeur nominale restant due de chaque obligation au
début de chaque période au titre de laquelle les intéréts sont servis.

Le souscripteur choisira lors de |la souscription le type de taux a adopter.

Intéréts
Les intéréts seront payés a terme échu le 28 septembre de chaque année. La derniére
échéance est prévue pour le 28 septembre 2017.

Amortissement et remboursement

Toutes les obligations émises seront remboursables a partir de la premiére année suivant la
date limite de cléture des souscriptions d’'un montant annuel constant de 20 dinars par
obligation, soit le un cinquiéme de la valeur nominale de chaque obligation.

L’emprunt sera amorti en totalité le 28 Septembre 2017.
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- Suite -

Prix de remboursement
Le prix de remboursement est de 100 dinars par obligation.

Paiement
Le paiement annuel des intéréts et le remboursement du capital di seront effectués a terme
échu le 28 Septembre de chaque année.

Le premier remboursement en capital et le premier paiement en intéréts auront lieu le
28 Septembre 2013.

Les paiements des intéréts et les remboursements du capital seront effectués auprés des
dépositaires a travers la STICODEVAM.

Durée totale
Les obligations de 'emprunt obligataire « HL 2012/1 » seront émises pour une durée de 5 ans.

Durée de vie moyenne
La durée de vie moyenne est de 3 ans pour le présent emprunt.

Duration (souscription a taux fixe)
La duration pour les présentes obligations de cet emprunt est de 2,759 années.

Garantie
Le présent emprunt obligataire ne fait 'objet d’'aucune garantie particuliere.

Notation de la société
Le 20 décembre 2011, I'agence de notation Fitch Ratings a attribué a Hannibal Lease la
note BB (tun) a long terme avec perspective stable.

Le 02 Aolt 2012, I'agence de notation Fitch Ratings a abaissé la note de la société a BB-
(tun) a long terme avec perspective stable.

L’abaissement de la note a long terme de HL refléte les risques accrus qui pésent sur les
fondamentaux de la société en raison de la forte détérioration de sa rentabilité et de
I'affaiblissement de sa qualité d’actifs. En outre, la liquidité de HL demeure tendue et plus
serrée que celle de ses homologues.

Notation de I’émission
L’agence de notation Fitch Ratings a attribué, sur I'’échelle nationale, la note BB-(tun) a la
présente émission de la société Hannibal Lease et ce, en date du 17 Aolt 2012.

Mode de placement

L’emprunt obligataire « HL 2012/1 » est émis par appel public a I'épargne. Les souscriptions a
cet emprunt seront ouvertes a toute personne physique ou morale intéressée, aux guichets de
MAC SA, intermédiaire en bourse.

Fiscalité des titres
Droit commun régissant la fiscalité des obligations.
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- Suite -

Intermédiaire agréé mandaté par la société émettrice pour la tenue du registre des
obligataires

L’établissement, la délivrance des attestations portant sur le nombre d’obligations détenues ainsi
que la tenue du registre des obligataires de I'emprunt « HL 2012/1 » seront assurés durant toute
la durée de vie de 'emprunt par MAC SA, intermédiaire en bourse.

L’attestation délivrée a chaque souscripteur doit mentionner le taux d’intérét choisi par ce dernier
et la quantité d’obligations y afférente.

Cotation en Bourse

Hannibal Lease s’engage a charger l'intermédiaire en bourse MAC SA de demander, dés la
cléture des souscriptions, 'admission de I'emprunt « HL 2012/1 » au marché obligataire de la cote
de la Bourse des Valeurs Mobiliéres de Tunis.

Prise en charge des obligations par la STICODEVAM

Hannibal Lease s’engage, des la cl6ture des souscriptions de lemprunt « HL 2012/1 », a
entreprendre les démarches nécessaires auprés de la STICODEVAM, en vue de la prise en
charge des obligations souscrites.

Tribunaux compétents en cas de litige
Tout litige pouvant surgir suite a I'émission, paiement et extinction de cet emprunt sera de la
compétence exclusive des tribunaux de Tunis .

Risque lié a I'’émission du présent emprunt obligataire

Selon les regles prudentielles régissant les établissements de crédit exigeant une adéquation
entre les ressources et les emplois qui leur sont liés, la souscription au taux indexé sur le TMM
risquerait de faire supporter a I'entreprise un risque de taux du fait que les emplois sont octroyés
a taux fixe.

Le prospectus relatif a la présente émission est constitué d’une note d’opération visée par le CMF
sous le n°12- 783 du 17 Aoit 2012, du document de référence « HL 2012 » enregistré auprés du
CMF en date du 16 Aolt 2012 sous le n°12-006 et des états financiers intermédiaires de
Hannibal Lease arrétés au 30 Juin 2012, pour tout placement sollicité apres le 31 Aoit 2012.

La note d’opération ainsi que le document de référence « HL 2012 » sont mis a la disposition du
public, sans frais, auprés de Hannibal Lease, Rue du Lac Malaren, Immeuble Triki, les Berges du
Lac, de MAC SA, intermédiaire en bourse, sise a Green Center, Bloc C, 2°™ étage, les Berges
du Lac, sur le site internet du CMF: www.cmforg.tn et sur le site de MAC SA:
www.macsa.com.tn.

Les états financiers intermédiaires de Hannibal Lease arrétés au 30 Juin 2012 seront publiés au b
officiel du CMF et sur son site internet au plus tard le 31 Aot 2012.
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Banque de I’Habitat
Société anonyme au capital de 90.000.000 Dinars
Siege social : 18, av. Mohamed V - 1080 Tunis
Registre de commerce n° B 138 81 1996

AVIS DE CONVOCATION
A L’ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE
EXERCICE 2011.

Messieurs les actionnaires de la Banque de I’Habitat sont convoqués a 1’Assemblée
Générale Ordinaire qui aura lieu le mercredi 12 septembre 2012 a 10 heures, a 1’hotel
Sheraton, Nord Hilton Tunis, a I’effet de délibérer sur 1’ordre du jour suivant :

1- Ratification des modalités de convocation de I’ Assemblée Générale Ordinaire
des actionnaires,

2- Lecture du rapport du conseil d’administration sur 1’exercice 2011,

3- Lecture des rapports des commissaires aux comptes sur I’exercice 2011,

4- Approbation du rapport du conseil d’administration, des états financiers
individuels et consolidés de I’exercice 2011,

5- Affectation du résultat de 1’exercice 2011,

6- Quitus aux administrateurs,

7- Recomposition du conseil d’administration et nomination d’administrateurs,
8- Renouvellement de mandat d’un administrateur,

9- Fixation du montant des jetons de présence, de la rémunération des
présidences du comité permanent d’audit interne et celle du comité des risques
et de la rémunération des membres du comité permanent d’audit interne.

Les titulaires d’au moins 10 actions libérées des versements exigibles peuvent,
seuls, assister a 1’Assemblée Générale Ordinaire sur justification de leur identité, a la
condition d’étre inscrits sur les registres sociaux cing jours au moins avant 1’assemblée
ou s’y faire représenter par un autre actionnaire.

Tous les documents afférents a cette assemblée sont tenus a la disposition des
actionnaires a la Direction du Suivi des Participations et des Filiales, sise a la rue Chebbia
espace Tunis immeuble K Seme étage 1073 Montplaisir, durant le délai légal.

P/ LE CONSEIL D ADMINISTRATION

2012 - AS - 1177
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AVIS

COURBE DES TAUX DU 24 AOUT 2012

Taux actuariel

Code ISIN | Taux du marché monétaire et Bons du Trésor| (existence | Taux . Valeur (pied de
d’une interpolé coupon)
adjudication)'"
Taux moyen mensuel du marché monétaire 3,903%

TN0008002552 BTC 52 SEMAINES 04/09/2012 3,913%

TN0008002560 [BTC 52 SEMAINES 02/10/2012 3,941%

TN0008002578 |BTC 52 SEMAINES 23/10/2012 3,962%

TN0008002586 |BTC 52 SEMAINES 27/11/2012 3,997%

TN0008002594 [BTC 52 SEMAINES 25/12/2012 4,025%

TN0008002602 |BTC 52 SEMAINES 15/01/2013 4,046%

TN0008002644 [BTC 52 SEMAINES 19/02/2013 4,081%

TN0008000259 [BTA 4 ans "5% mars 2013" 4,101% 1.004,504

TN0008002669 [BTC 52 SEMAINES 19/03/2013 4,109%

TN0008002685 [BTC 52 SEMAINES 24/04/2013 4,145%

TN0008002701 |BTC 52 SEMAINES 21/05/2013 4,171%

TN0008002727 |BTC 52 SEMAINES 18/06/2013 4,199%

TN0008002743 |BTC 52 SEMAINES 16/07/2013 4,227%

TN0008000200 [BTA 7 ans "6,1% 11 octobre 2013" 4,362% 1018,641

TN0008000143 [BTA 10 ans " 7,5% 14 Awil 2014 " 4,649% 1 043,610

TN0008000127 |BTA 12 ans " 8,25% 9 juillet 2014 " 4,782% 1 060,572

TN0008000184 [BTA 10 ans " 7% 9 féwier 2015" 5,115% 1041,976

TN0008000309 |BTA 4 ans " 5% octobre 2015" 5,495% 985,939

TN0008000267 |BTA 7 ans " 5,25% mars 2016" 5,584% 989,024

TN0008000218 |BTZc 11 octobre 2016 5,711%

TN0008000234 [BTA 10 ans "6,75% 11 juillet 2017" 5,873% 1 035,967

TN0008000317 |BTA 7 ans " 5,5% octobre 2018" 6,144% 967,566

TN0008000242 [BTZc 10 décembre 2018 6,149%

TN0008000275 |BTA 10 ans " 5,5% mars 2019" 6,157% 964,930

TN0008000226 |BTA 15 ans "6,9% 9 mai 2022" 6,255% 1 045,205

TN0008000291 [BTA 12 ans " 5,6% aodt 2022" 6,263% 951,631

[ L’adjudication en question ne doit pas étre vieille de plus de 2 mois pour les BTAet 1 mois pourles BTCT.
Conditions minimales de prise en compte des lignes :

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

TITRES OPCVM TITRES OPCVM

TITRES OPCVM

Dénomination Gestionnaire Date d'ouverture | VL au 30/12/2011 VL Derniére
antérieure VL
OPCVM DE CAPITALISATION
SICAV OBLIGATAIRES DE CAPITALISATION
1| TUNISIESICAV [ TUNISIE vA LEURS | 20/07/92 | 139,456]  142,055] 142,066
FCP OBLIGATAIRES DE CAPITALISATION - VL QUOTIDIENNE
2|FCP SALAMETT CAP [aFC | 02/01/07 | 12,243] 12,476] 12,477
FCP OBLIGATAIRES DE CAPITALISATION - VL. HEBDOMADAIRE
3| FCP MAGHREBIA PRUDENCE [UFI | 23/01/06 | 1,254] 1,280] 1,281
SICAV MIXTES DE CAPITALISATION
4[SICAV AMEN AMEN INVEST 01/10/92 33,855 34,631 34,634
5[SICAV PLUS TUNISIE VALEURS 17/05/93 46,265 47,192 47,195
FCP MIXTES DE CAPITALISATION - VL QUOTIDIENNE
6|FCP AXIS ACTIONS DYNAMIQUE AXIS GESTION 02/04/08 161,841 180,139 180,102
7|FCP AXIS PLACEMENT EQUILIBRE AXIS GESTION 02/04/08 553,356 608,047 607,622
8| FCP MAXULA CROISSANCE DYNAMIQUE |MAXULA BOURSE 15/10/08 132,650 146,135 145,987
9|FCP MAXULA CROISSANCE EQUILIBREE |MAXULA BOURSE 15/10/08 126,190 131,728 131,806
10| FCP MAXULA CROISSANCE PRUDENCE |MAXULA BOURSE 15/10/08 115,695, 120,846] 120,825
11|FCP MAXULA STABILITY MAXULA BOURSE 18/05/09 113,779 118,843 118,946
12|FCP INDICE MAXULA MAXULA BOURSE 23/10/09 94,632 100,922 100,933
13|FCP KOUNOUZ TSI 28/07/08 152,627 152,085| 152,144
14|FCP VALEURS AL KAOUTHER TUNISIE VALEURS 06/09/10 98,790 114,202 114,254
15|FCP VALEURS MIXTES TUNISIE VALEURS 09/05/11 102,658] 108,295 108,321
FCP MIXTES DE CAPITALISATION - VL HEBDOMADAIRE
16[FCP CAPITALISATION ET GARANTIE ~ |ALLIANCE ASSET MANAGEMENT 30/03/07 1288,506] 1351,838] 1 352,722
17|FCP AXIS CAPITAL PROTEGE AXIS GESTION 05/02/04 2229,791| 2 381,054 2 377,836
18|FCP AMEN PERFORMANCE AMEN INVEST 01/02/10 106,792 112,329 112,492
19(FCP OPTIMA BNA CAPITAUX 24/10/08 110,906 112,182 111,695
20|FCP SECURITE BNA CAPITAUX 27/10/08 121,415 126,159 125,984
21|FCP FINA 60 FINA CORP 28/03/08 1186,909] 1 227,809 1 228,231
22(FCP CEA MAXULA MAXULA BOURSE 04/05/09 124,072 144,262 144,294
23|AIRLINES FCP VALEURS CEA TUNISIE VALEURS 16/03/09 14,796 16,629 16,635
24|FCP VALEURS QUIETUDE 2014 TUNISIE VALEURS 23/03/09 5792,770| 6 083,673 6 102,160
25|FCP VALEURS SERENITE 2013 TUNISIE VALEURS 15/01/08 6 641,348| 6 838,187 6 874,640
26/FCP MAGHREBIA DYNAMIQUE UFI 23/01/06 2,217 2,470 2,467
27|FCP MAGHREBIA MODERE UFI 23/01/06 1,845 2,031 2,030
28|FCP MAGHREBIA SELECT ACTIONS UFI 15/09/09 1,131 1,351 1,341
OPCVM DE DISTRIBUTION
Dernier dividende
Dénomination Gestionnaire Date Date de VL au VL antérieure| Derniére VL
d'ouverture paiement Montant | 31/12/2010
SICAV OBLIGATAIRES
29[SANADETT SICAV AFC 01/11/00] 15/05/12| 3,845  107,708] 105,919 105,928
30| AMEN PREMIERE SICAV AMEN INVEST 02/10/95] 10/04/12] 3670] 104,453] 102,960 102,969
31|AMEN TRESOR SICAV AMEN INVEST 10/05/06| 03/04/12| 3916] 105,332 103,968| 103,977
32(ATTIJARI OBLIGATAIRE SICAV ATTUARI GESTION 01/11/00| 10/05/12| 4444] 103,098] 101,076 101,087
33| TUNIS O-EMIRATIE SICAV AUTO GEREE 07/05/07] 07/05/12| 3,986] 103,394 101,793 101,803
34[SICAV AXIS TRESORERIE AXIS GESTION 01/09/03| 29/05/12| 3,786 107,215 105,445| 105,453
35|PLACEMENT OBLIGATAIRE SICAV BNA CAPITAUX 06/01/97| 28/05/12| 3,881 103,772 102,292 102,302
36[SICAV TRESOR BIAT ASSET MANAGEMENT 03/02/97| 19/04/12| 3918 103,897 102,296 102,305
37[SICAV PATRIMOINE OBLIGATAIRE BIAT ASSET MANAGEMENT 16/04/07| 19/04/12 3,841 104,077 102,689 102,699
38| MILLENTUM OBLIGATAIRE SICAV CGF 12/11/01] 31/05/12| 3.462] 105,536 104,170 104,178
39| GENERALE OBLIG SICAV CGl 01/06/01| 31/05/12] 4,343]  102,558| 100,375) 100,384
40[CAP OBLIG SICAV COFIB CAPITAL FINANCE 17/12/01] 15/03/12] 3960]  104,185| 102,560 102,571
41|FINA O SICAV FINA CORP 11/02/08| 31/05/12| 3422 103,891 102,575 102,585
42 (INTERNATIONALE OBLIGATAIRE SICAV [INI 07/10/98| 30/05/12| 3,588 106,625 105,210 105,219
43| FIDELITY OBLIGATIONS SICAV MAC SA 20/05/02| 17/04/12 3,763 105,870 104,203 104,212
44| MAXULA PLACEMENT SICAV MAXULA BOURSE 02/02/10] 30/05/12| 3,137] 102,845 101,421 101,427
45[SICAV RENDEMENT SBT 02/11/92] 30/03/12| 3,552 102,760 101,204 101,212
46|UNIVERS OBLIGATIONS SICAV SCIF 16/10/00| 28/05/12| 3,625 104,226 102,989 102,998
47|SICAV BH OBLIGATAIRE SIFIB-BH 10/11/97| 28/05/12( 3,885] 102,393} 101,009 101,020
48| POSTE OBLIGATAIRE SICAV TANIT SIFIB BH 06/07/09] 09/05/12]  3356]  103,270] 102,141 102,150
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49| MAXULA INVESTISSEMENT SICAV SMART ASSET MANAGEMENT 05/06/08| 30/05/12| 2,837 103,752 102,953 102,961
50|SICAV L'EPARGNANT STB MANAGER 20/02/97| 28/05/12 3,931 102,538 100,955 100,964
51| AL HIFADH SICAV TSI 15/09/08| 25/04/12 3,766 104,231 102,635 102,644
52|SICAV ENTREPRISE TUNISIE VALEURS 01/08/05| 25/05/12 3,274 104,650 103,356 103,365
53| UNION FINANCIERE ALYSS A SICAV UBCI FINANCE 15/11/93| 01/06/12 3,369 102,003 100,738| 100,747
54|FCP SALAMMETT PLUS AFC 02/01/07| 31/05/12 0,397 10,514 10,336 10,337
55|FCP AXIS AAA AXIS GESTION 10/11/08| 22/05/12 3915 103,618 102,011 102,021
56| FCP HELION MONEO HELION CAPITAL 31/12/10| 27/04/12] 2731 102,703, 102,198, 102,208
FCP OBLIGATAIRES - VL HEBDOMADAIRE
57| AL AMANAH OBLIGATAIRE FCP CGF [ 25/02/08] 31/05/12] 3.938] 101,539] 99,775] 99,836
SICAV MIXTES
58| ARABIA SICAV AFC 15/08/94| 15/05/12 1,023 75,203 76,218 76,289
59| ATTIJARI VALEURS SICAV ATTIJARI GESTION 22/03/94] 10/05/12| 2267 147,820 163,719 163,925
60| ATTIJARI PLACEMENTS SICAV ATTIJARI GESTION 22/03/94| 10/05/12| 22,396] 1 463,682 1631,724 1633,589
61|SICAV PROSPERITY BIAT ASSET MANAGEMENT 25/04/94| 19/04/12| 2423 113,852 116,111 116,124
62|SICAV OPPORTUNITY BIAT ASSET MANAGEMENT 01/11/01| 19/04/12 1,641 115,394 116,644 116,636
63|SICAV BNA BNA CAPITAUX 08/12/93| 28/05/12 0,828 91,299 101,310 101,479
64|SICAV SECURITY COFIB CAPITAL FINANCE 26/07/99| 19/03/12 0,386 16,380 16,946 16,946
65|SICAV CROISS ANCE SBT 27/11/00| 27/03/12| 3.898 273,836 289,002 288,524
66|SICAV BH PLACEMENT SIFIB-BH 22/09/94| 18/05/12 1,417 46,324 45,296 45,368
67|STRATEGIE ACTIONS SICAV SMART ASSET MANAGEMENT 01/03/06| 25/05/12 5,701} 2 354,600 2 692,921 2 700,389
68|SICAV L’ INVESTISS EUR STB MANAGER 30/03/94| 17/05/12 1,467 79,795 84,938 85,128
69|SICAV AVENIR STB MANAGER 01/02/95| 15/05/12 1,309 58,215 61,320 61,405
70| UNION FINANCIERE SALAMMBO SICAV |UBCI FINANCE 01/02/99| 01/06/12 1215 101,727, 104,138 104,221
71|UNION FINANCIERE HANNIBAL SICAV |UBCI FINANCE 17/05/99| 01/06/12 1,424 112,003 117,333 117,483
72| UBCI-UNIVERS ACTIONS SICAV UBCI FINANCE 10/04/00| 01/06/12 0,331 104,614 113,412 113,542
FCP MIXTES - VL QUOTIDIENNE
73| FCP IRADETT 20 AFC 02/01/07| 31/05/12 0,288 11,729 11,764 11,767
74| FCP IRADETT 50 AFC 02/01/07| 31/05/12 0,207 12,678 13,062 13,073
75|FCP IRADETT 100 AFC 02/01/07| 31/05/12 0,175 16,937 17,091 17,113
76| FCP IRADETT CEA AFC 02/01/07| 31/05/12 0,325 16,905] 17,570 17,609
77| ATTIJARI FCP CEA ATTIJARI GESTION 30/06/09| 10/05/12 0,167 12,027 13,469 13,518
78| ATTIJARI FCP DYNAMIQUE ATTIJARI GESTION 01/11/11 - - 10,142 11,160 11,222
79| ATTLJARI FCP HARMONIE ATTIJARI GESTION 01/11/11 - - 10,126 10,807 10,842
80| ATTIJARI FCP S ERENITE ATTIJARI GESTION 01/11/11 - - 10,133 10,746 10,773
81|BNAC PROGRES FCP BNA CAPITAUX 03/04/07| 31/05/12 1,975 125,099 132,279 132,610
82| BNAC CONFIANCE FCP BNA CAPITAUX 03/04/07| 31/05/12| 2,252 124,029 131,090 131,180
83| FCP OPTIMUM EPARGNE ACTIONS CGF 14/06/11| 31/05/12 0,032 10,196 11,681 11,733
84| FCP DELTA EPARGNE ACTIONS STB MANAGER 08/09/08| 02/05/12 0,640 117,513 126,207 126,333
85| FCP VALEURS CEA TUNISIE VALEURS 04/06/07| 25/05/12 0,181 19,772 21,809 21,803
86| FCP AL IMTIEZ TSI 01/07/11 - - 101,513 99,360 99,511
87| FCP AFEK CEA TSI 01/07/11 - B 102,065 100,393 100,515
88| TUNISIAN PRUDENCE FUND UGFS-NA 02/01/12 - - - 100,341 100,504
FCP MIXTES - VL HEBDOMADAIRE
89| FCP AMEN PREVOYANCE AMEN INVEST 01/02/10| 11/04/12| 2,860 98,979 101,006 101,304
90| FCP AMEN CEA AMEN INVEST 28/03/11| 11/04/12 1,540 106,970 122,764 122,759
91|FCP BIAT EFPARGNE ACTIONS BIAT ASSET MANAGEMENT 15/01/07| 19/04/12 3,066 142,370 151,281 150,914
92| AL AMANAH ETHICAL FCP CGF 25/05/09| 31/05/12 0,048 10,736 11,908 11,856
93| AL AMANAH EQUITY FCP CGF 25/02/08| 31/05/12 1,316 115,406 128,904 128,113
94| AL AMANAH PRUDENCE FCP CGF 25/02/08| 31/05/12| 2,626 115,213 119,449 119,400
95| FCP HELION ACTIONS DEFENS IF HELION CAPITAL 31/12/10| 27/04/12 0,257 102,389 107,433, 107,379
96| FCP HELION ACTIONS PROACTIF HELION CAPITAL 31/12/10| 27/04/12 0,999 101,337 108,150 108,161
97| MAC CROISSANCE FCP MAC SA 15/11/05| 21/05/12 1,526 182,341 196,550 197,886
98| MAC EQUILIBRE FCP MAC SA 15/11/05| 21/05/12 1,935 163,739 169,872 170,290
99| MAC EPARGNANT FCP MAC SA 15/11/05| 21/05/12| 3,732 142,390 145,186 145,514
100 | MAC EXCELLENCE FCP MAC SA 28/04/06| 21/05/12| 64,642] 9 931,269] 10 781,350 10 868,934
101| MAC EPARGNE ACTIONS FCP MAC SA 20/07/09 - - 195,636 233,973 235,737
102 | MAC AL HOUDA FCP MAC SA 04/10/10 - - 135,391 150,982 149,940
103|FCP SMART EQUITY SMART ASSET MANAGEMENT 01/09/09 - -| 1 499,251 1 666,621 1 660,485
104|FCP SAFA SMART ASSET MANAGEMENT 27/05/11 - - 104,083 119,723 120,087
105|FCP SERENA VALEURS FINANCIERES TRADERS INVESTMENT MANAGERS| 27/01/10| 20/07/11 1,582 97,771 100,751 100,591
106|FCP VIVEO NOUVELLES INTRODUITES TRADERS INVESTM ENT M ANAGERS 03/03/10| 20/07/11 2,927 115,1 35| 127,214, 127,323
107 | TUNISIAN EQUITY FUND UGFS-NA 30/11/09| 31/05/12| 115,372] 10 118,317| 10 177,882 10 129,128,
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SITUATION ANNUELLE DE FCPR-CB ARRETEE AU 31/12/2011

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
SUR LES ETATS FINANCIERS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2011

En exécution de la mission de commissariat aux comptes du Fonds Commun de Placement & Risque
« Société Les Ciments de Bizerte», qui nous a été confiée par le dix-neuvieme conseil d’administration
de la Société « SAGES CAPITAL S.A » du 24 novembre 2011, nous avons 'honneur de vous présenter
notre Rapport Général sur les états financiers arrétés au 31 décembre 2011.

1- Rapport sur les états financiers :

1- Nous avons procédé a l'examen du bilan, de I'état de résultat, de I’état de variation de I"actif net et des
notes annexes aux états financiers du Fonds « Société Les Ciments de Bizerte», couvrant la période
allant de la eréation effective du fonds au 31 décembre 2011, tels qu’établis par la Direction Générale du
gestionnaire du dit fonds.

Responsabilité de la direction générale du gestionnaire du fonds dans I’établissement des états
financiers :

2- La direction générale de la société « SAGES CAPITAL S.A », en sa qualité de gestionnaire du fonds
« Société Les Ciments de Bizerte» est responsable de I’arrété, de I’établissement et de la présentation
sincére de ces états financiers, conformément au systéme comptable des entreprises.

Cette responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d’un controle interne relatif a
I"établissement et la présentation sincére 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
requiérent de notre part de nous conformer aux régles d’éthique et de planifier et de réaliser I'audit pour
obtenir une assurance raisonnable que les états financiers ne comportent pas d’anomalies significatives.

4- Cet audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants
concernant les montants et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procédures
reléve du jugement de I’auditeur, de méme que I’évaluation du risque que les états financiers contiennent
des anomalies significatives, aue celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs,
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En procédant i ces évaluations, I’auditeur prend en compte le contrble interne en vigueur dans I’entité
relatif 4 1’établissement et la présentation sincére des états financiers afin de definir des procédures
d*audit appropriées en la circonstance. Un audit comporte également I’appréciation du caractére approprié
des méthodes comptables retenues et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la
direction, de méme que "appréciation de la présentation d’ensemble des états financiers.

5- Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre
apinion.

Opinion :

6- A notre avis, les états financiers du fonds d’Essaimage « Société Les Ciments de Bizerte», annexcés au
présent rapport, et qui portent sur un total bilan de 295.169 DT, un résultat déficitaire de
< 14.224 DT> et une valeur liquidative de 952,586 DT, sont réguliers et sincéres et donnent, pour tout
aspect significatif, une image fidéle de la situation financiére de la société au 31 décembre 2011, ainsi que
de la performance financiére et la situation des variations de I’actif net pour 'exercice clos a cette date.
conformément au systéme comptable des entreprises en vigueur en Tunisie.

7- Sans remetire en cause en cause |'opinion exprimée ci dessus, nous aftirons votre attention sur les
informations suivantes :
- Contrairement aux dispositions de "article 10 du code des organismes de placement collectif, le
fonds d’Essaimage « Société Les Ciments de Bizerte» qui est une copropriété de valeurs mobiliéres,
ne comprend qu’un souscripteur unique ;
- Le fonds d’Essaimage « Société Les Ciments de Bizerte» a employ¢ 98,57% de ses actifs dans
une méme valeur mobiliére, en "occurrence dans des SICAV Obligataires SICAV TRESOR et n'a
pas respecté en conséquence les régles prudentielles mises & sa charge par Iarticle 2 du décret
n°2006-381 du 3 février 2006.

- 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 I'article 20 de la loi 2001-83 du 24 juillet 2001. nous avons
procédé 4 "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 Pexercice établi par le Gestionnaire du Fonds. Les
informations contenues dans ce rapport n’appellent pas, de notre part, de remarques particuliéres.
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BILAN AU 31 DECEMBRE 2011

(exprimé en Dinars Tunisiens)

Note  Au31/12/2011

ACTIFS
AC 1 - Portefeuille titres 290 940
a - Actions, valeurs assimilées et droits rattachés 0
b - Obligations et valeurs assimilées 5-1-1 290 940
¢ - Autres valeurs 0
AC 2 - Placements monétaires et disponibilités 4230
a - Placements monétaires
b - Disponibilités 5-1-2 4230
AC 3 - Créances d'exploitation 0
AC 4 - Autres actifs 0

PASSIF
PA 1 - Opérateurs créditeurs 5-1-3 7 698
PA 2 - Autres créditeurs divers 5-1-4 - 695

ACTIF NET

CP 1 - Capital 5-1-5 300 000

CP 2 - Résultats Reportés -14 224
a - Résultats Reportés des exercices antérieurs 0

b- ésltsR rtés de l'exercice . ] -14 224

SpS
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ETAT DE RESULTAT POUR LA L'EXERCICE CLOS
LE 31 DECEMBRE 2011
(exprimés en Dinars Tunisiens)

Note Exercice 2011

PR 1 - Revenus du portefeuille titres 1833
a- Dividendes 0
b - Revenus des obligations et valeurs assimilées 52-1 1833
¢ - Revenus des autres valeurs 0
PR 2 - Revenus des placements monétaires 0

CH 1 - Charges de gestion des placements 5.22 9303

PR 3 - Autres produits 0
CH 2 - Autres charges 523 6 754

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation

Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres
Plus (ou moins) values réalisées sur cession des titres
Frais de négociation

P pe

[~ T —— T o S ]
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ETAT DE VARIATION DE L'ACTIF NET
POUR L'EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2011

a - Résultat d'exploitation -14 224
b - Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres 0
¢ - Plus (ou moins) values réalisées sur cession de titres 0
d - Frais de négociation de titres 0

Capital 300 000
Régularisation des sommes non distribuables de l'exercice 0
Régularisation des sommes distribuables 0
Droits d'entrée 0
b- Rachats 0
Capital 0
Régularisation des sommies non distribuables de I'exercice 0
Régularisation des sommes distribuables 0
Droits de sortie 0

a - en début d'exercice - 0
b - en fin d'exercice 285 776

a - en début d'exercice | o - 300
b - en fin d'exercice 300
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Notes aux états financiers :
Note 1. Présentation du Fonds :

(a) Présentation du fonds :

Le fonds « Société Les Ciments de Bizerte » est un fond commun de placement collectif a risque.

C’est un fonds d’essaimage régi par la loi 2005-56 du 18 juillet 2005 et ses textes d’application et par la loi
2001-83 du 24 juillet 2001 portant promuligation du code des Organismes de Placement Collectif.

Le fonds a été levé en 2 Mai 2011 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 a 1.500.000 DT, divisé en 1.500 parts d’un montant nominal de
1.000 TND chacune.

I.e Groupe Chimique Tunisien est le promoteur, souscripteur unique, de ce fonds.

La gestion du fonds a été confiée & 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 Les Ciments de Bizerte » a pour objet de renforcement des fonds propres d’entreprises
innovantes avant la phase de démarrage effectif. II intervient essentiellement comme un encouragement ou
une assistance accordé & des promoteurs issus du personnel du « Société Les Ciments de Bizerte » ou
venant de l'extérieur et retenu par la cellule d’Essaimage, pour les inciter 4 créer des entreprises
indépendantes ou 4 poursuivre une activité qu'elle exercait elle-méme auparavant.

Le fonds « Société Les Ciments de Bizerte » a pour objet la participation pour le compte des porteurs de
parts et en vue de leur rétrocession, au renforcement des opportunités d’investissement et des fonds propres
des entreprises. Le fonds est tenu, dans un délai ne dépassant pas la fin de ’année qui suit celle au cours de
laquelle a eu lien la libération des parts, d’employer 65% au moins de leurs actifs, dans la souscription aux
actions ou aux parts sociales nouvellement émises par :

- les entreprises implantées dans les zones de développement telles que fixées par les articles 23 et 34 du
code d’incitation aux investissements,

- les projets réalisés dans le cadre de petites et moyennes entreprises, telles que définies par le code
d’incitation aux investissements,

- les entreprises des nouveaux promoteurs, tels que définis par le code d’incitation aux investissements,

- les entreprises qui réalisent des investissements permettant de promouvoir la technologie ou sa maitrise
ainsi que I’innovation dans tous les secteurs économiques prévus par le code d’incitation aux investissements
ou dans les activités bénéficiaires des interventions du régime d’incitation a I’innovation dans le domaine de
ta technologie de I'information,

- les entreprises bénéficiaires des avantages relatifs au réinvestissement des revenus et bénéfices au titre des
opérations de transmission des entreprises prévus par la législation en vigueur, dans ce cas, la condition
relative aux actions et parts sociales nouvellement émises ne s’applique pas.

- les entreprises objet d’opérations de mise & niveau dans le cadre d’un programme de mise a niveau agrée
par le comité de pilotage du programme de mise & niveau,

- les entreprises en difficultés économiques bénéficiaires des avantages fiscaux relatifs au réinvestissement
des revenus et bénéfices au titre de la transmission des entreprises prévus par la Iégislation en vigueur, dans
ce cas, la condition relative aux actions et parts sociales nouvellement émises ne s’applique pas.
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{C) Régime fiscal applicable au Fonds « Société Les Ciments de Bizerte » :

C-1) Pour les souscripteurs du Fonds :
Sont déductibles pour la détermination du bénéfice imposable, les bénéfices réinvestis dans la souscription
initiale ou ultérieure, aux parts des fonds communs de placement a risque

Cette déduction s’effectue sous réserve du minimum d’imp6t, si le fonds commun de placement a risque
justifient I'emploi de 35% au moins de leurs fonds propres dans :

e l'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés exercant dans les
zones de développement régionale prévues par les articles 23 et 34 du code d'incitation aux
investissements,

e lacquisition 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 I'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'imp6t dans le cas ol la société d'investissement & capital
risque 'emploi de 75% au moins des fonds propres dans la souscription aux actions ou aux parts sociales
nouvellement émises par des entreprises implantées dans les zones de développement prévues par les articles
23 et 34 du code d'incitation aux investissements.

C-2) Pour les sociétés qui participent au financement des projets :

Conformément aux dispositions de 1’article 5 de Ia loi n°2005-56 du 18 juillet 2005, relative & I'essaimage
économique et de 1’article 1 du décret n°2006-95 du 16 janvier 2006, fixant les taux et les conditions de
déduction des dépenses engagées au titre de 'essaimage de la base imposable, La société Groupe Chimique
Tunisien, peut déduire les dépenses engagées pour la réalisation de l'opération d'essaimage a l'assiette de
Iimpét 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 & la législation en vigueur

Il est & noter que le promoteur qui bénéficie d'une prime d'étude de son projet conformément 4 la
réglementation en vigueur, doit renoncer a ladite prime au profit de ['entreprise.

(d) Rémunération du gestionnaire du fonds :

La gestion du fonds « Société Les Ciments de Bizerte » a été confiée & la société « SAGES Capital S.A».
Sa rémunération est fixée conformément au prospectus d’émission du fonds et aux dispositions de I’article
19 du réglement intérieur du FCPR a 5% HTVA de Pactif net du fonds calculé en début de période
payable trimestriellement & terme échu,

(e) Rémunération du dépositaire du fonds :

Le dépét des actifs du fonds « Société Les Ciments de Bizerte » a été confi¢ a la Société Tunisienne des
Banques « STB ». Sa rémunération est fixée a 0,1% HTVA de Pactif net du fonds calculé en début de
période et payables 4 terme échu avec un minimum de 2.500 DTHTVA.
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Note 2. Faits marquants de Pexercice :
- Le fonds « Société Les Ciments de Bizerte » a été constitué courant 'exercice 2011.

Note 3. Référentiel comptable :
Les états financiers du fonds « Société Les Ciments de Bizerter, arrétss pour I’exercice clos le 31 décembre

2011, ont été établis conformément au systéme 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 systéme
comptable et notamment les normes 16 & 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par arrété 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 le fonds pour I'établissement de ses
états financiers peuvent étre résumés comme suit :

(a) Bases de mesure :
Les éléments d’actif et de passif du fonds « Société Les Ciments de Bizerte » sont ¢valués a la valeur de
réalisation.

{b) Unité monétaire
Les états financiers du fonds « Société Les Ciments de Bizerte » sont libellés en Dinar Tunisien.

(c) Sommaire des principales méthodes comptables
Les principales méthodes comptables utilisées par le fonds pour la préparation de ses états financiers peuvent
étre récapitulées comme suit :

Les états financiers sont élaborés sur la base de 1’évaluation des éléments du portefeuille titres & 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 4 'occasion de 'achat
sont imputés en capital.

fi- Comptabilisation des revenus afférents aux placements

Les intéréts courus 4 I'achat sur les obligations et valeurs assimilées sont constatés au bilan pour leur montant
net de retenues & la source au titre de I'imp6t dans la mesure ol celles-ci sont effectuées a titre définitif et
libératoire.

Les intéréts précomptés sur les placements sur le marché monétaire, notamment les billets de trésorerie et les
certificats de dépbt, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue a la source au titre de I'impdt,
dans la mesure ot celles-ci sont effectuées 4 titre définitif et libératoire.

Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat 4 la date de
détachement du coupon.

Les intéréts sur les placements en obligations et valeurs assimilées et sur les placements monétaires sont pris
en compte en résultat a mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues  la source du fait que ces
retenues sont effectuées a titre définitif et libératoire.
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iii- Evaluation a la date d’arrété des situations :

Les placements en obligations et valeurs similaires sont évalués a leur prix d’acquisition. La différence par
rapport au prix de remboursement est répartie sur la période restant a courir et constitue, selon le cas, une
plus ou moins value potentielle portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable.
Elle apparait également comme composante du résultat net de 'exercice.

Les actions non admises a la cote de la BVMT sont évaluées & leur juste valeur. Cette derniére est
déterminée par référence a des critéres objectifs tels que le prix stipulé dans des transactions récentes sur les
titres considérées et la valeur mathématique des titres.

Les actions non admises & la cote de la BVMT et qui sont négociées dans les mémes conditions que les
actions admises 2 la cote sont évaluées & leur valeur de marché, qui correspond au cours moyen pondéré du
jour de calcul de la valeur liquidative, ou 4 la date antérieure la plus récente.

iiii Cession des placements

La cession des placements donne lieu & I’annulation des placements & hauteur de leur valeur comptable. La
différence entre la valeur de cession et le prix d’achat du titre cédé constitue, selon Ie cas, une plus ou moins
value réalisée portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable. Elle apparait
également comme composante du résultat net de I’exercice.

ifiii =~ Régles de valorisation et de calcul de la valeur liguidative

L’évaluation de I"actif du fonds se fait selon deux méthodes :

- pour les cing premiéres années 2 partir de la date de la premiére souscription : adoption de la
méthode du coit historique, sauf événement exceptionnel qui justifie le changement de cette
méthode.

- Au-dela de cette période : adoption de la méthode de la valeur comptable nette.

Note 5. Notes explicatives des différentes rubrigues figurant dans le corps des états financiers :
5-1- Notes au bilan :

5-1-1- Obligations et valeurs assimilées :

Les obligations et valeurs assimilées du fonds « Société Les Ciments de Bizerte » accusent au 31 décembre
2011 un solde de 290.940 DT.

Au 31 décembre 2011 le solde des placements monétaires est constitué de 2.800 actions SICAV Trésor
valorisées au cours de cldture de 103,897 DT.

5-1-2- Disponibilités

.
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5-1-4- Opérateurs Créditeurs :

Figurent sous cet intitulé, les dettes du fonds envers le gestionnaire du fonds en ’occurrence la société
« SAGES Capital S.A », le dépositaire ainsi que le CMF.

Les dettes envers le gestionnaire du fonds s’élévent a hauteur de 4.462 DT a fin 2011, envers le dépositaire
des actifs du fonds a hauteur de 2.950 DT 4 fin 2011, ainsi qu’envers le CMF a hauteur de 3 DT a fin 2011.

5-1-5- Autres créditeurs divers :
Figurent sous cet intitulé, I’encours des charges & payer afférents aux honoraires du commissaire aux
comptes au 31 décembre 2011 qui s’élévent a 1.680 DT et des dettes fiscales qui s’élévent 4 299 DT.
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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 obligations et valeurs assimilées du fonds « Société Les Ciments de Bizerte » accusent au 31 décembre
2011 un solde de 290.940 DT.

Au 31 décembre 2011 le solde des placements monétaires est constitué de 2.800 actions SICAV Trésor
valorisées au cours de cléture de 103,897 DT.

5-1-2- Disponibilités :
Figurent sous cet intitulé, le solde des fonds disponibles au nom du fonds auprés de la Sociéte Tunisienne des
Banques et qui s’élevent au 31 décembre 2011 4 4.230 DT.

5-1-4- Opérateurs Créditeurs :

Figurent sous cet intitulé, les dettes du fonds envers le gestionnaire du fonds en ’occurrence la société
« SAGES Capital S.A », le dépositaire ainsi que le CMF.

Les dettes envers le gestionnaire du fonds s’élévent & hauteur de 4.462 DT 4 fin 2011, envers le dépositaire
des actifs du fonds 4 hauteur de 2.950 DT a fin 2011, ainsi qu’envers le CMF a hauteur de 3 DT a fin 2011,

5-1-5- Autres créditeurs divers :
Figurent sous cet intitulé, I’encours des charges & payer afférents aux honoraires du commissaire aux
comptes au 31 décembre 2011 qui s’élévent a 1.680 DT et des dettes fiscales qui s’élévent 4 299 DT.

5-2- Notes a I’état de résultat :

5-2-1- Revenus des obligations et valeurs assimilées :
Les revenus des placements SICAV s’élévent au 31 décembre 2011 4 1.833 DT.

5-2-2- Charges de gestion du fonds :
Les charges de gestion du fonds s*élévent au 31 décembre 2011 4 9.303 DT, se détaillent comme suit :

31/12/2011
Ia rémunération du gestionnaire 6 353
La rémunération du dépositaire 2950

5-2-3- Autres charges :

Figurent sous cet intitulé, essentiellement, les provisions pour honoraires du commissaire aux comptes pour
’exécution de son mandat au cours de 'exercice 2011, la charge afférente & la rémunération du CMF ainsi
que les charges prises en charges par le fonds en contre partie des frais, honoraires et commissions liés & sa
constitution, son lancement, et son placement dans une limite de 5.000 DT,

6- Les engagements de financement :

Karim BEN N 515 000 04/08/2011
Ramzi BEN FRED) 320 000 04/08/201 1
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SITUATION ANNUELLE DE FCPR CIOK ARRETEE AU 31/12/2011

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
SUR LES ETATS FINANCIERS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2011

En exécution de la mission de commissariat aux comptes du Fonds Commun de Placement a Risque «Les
Ciments d*Oum EI Kelil», qui nous a été confiée par le dix-neuvieme conseil d’administration de la
Sociélé « SAGES CAPITAL S.A » du 24 décembre 2009, nous avons I'honneur de vous presenter notre
Rapport Général sur les états financiers arrétés au 31 décembre 2011,

I- Rapport sur les états financiers :

1- Nous avons procédé a l'examen du bilan, de I'état de résultat, de I'état de variation de I’actif net et des
notes annexes aux états financiers du Fonds «Les Ciments d’Oum El Kelil», couvrant la période allant
du 17 janvier 2011 au 31 décembre 2011, tels qu’établis par la Direction Générale du gestionnaire du dit
fonds.

Responsabilité de la direction générale du gestionnaire du fonds dans I'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’0Oum El Kelil» est responsable de I'arrété, de I'établissement et de la présentation
sincére de ces états financiers, conformément au systéme comptable des entreprises.

Cette responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d'un controle interne relatif a
I’établissement et la présentation sincére 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
avens effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en Tunisie. Ces normes
requiérent de notre part de nous conformer aux régles d’ethique et de planifier et de réaliser I"audit pour
obtenir une assurance raisonnable que les états financiers ne comportent pas d’anomalies significatives.

4- Cet audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des elements probants
concernant les montants et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procédures
reléve du jugement de "auditeur, de méme que I’évaluation du risque que les ¢tats financiers contiennent
des anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d"erreurs.
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En procédant 4 ces évaluations, I’auditeur prend en compte le contrdle interne en vigueur dans "entite
relatif & ’établissement et la présentation sincére des états financiers afin de définir des procédures
d’audit appropriées en la circonstance. Un audit comporte également "appréciation du caractére approprie
des méthodes comptables retenues et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la
direction, de méme que |’ 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 EIl Kelil», annexés au
présent rapport, et qui présentent un total bilan de 876.476 DT, un résultat déficitaire de
<35.165 DT> et une valeur liguidative de 857,524 DT, sont réguliers et sincéres et donnent, pour tout
aspect significatif, une image fidéle de la situation financiére de la société au 31 décembre 2011, ainsi que
de la performance financiére et la situation des variations de I"actif net pour I"exercice clos a cette date,
conformément au systéme comptable des entreprises en vigueur en Tunisie.

7- Sans remettre en cause en cause |'opinion exprimée ci dessus, nous attirons votre attention sur les
informations suivantes :
- Contrairement aux dispositions de '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 mobilieres, ne
comprend qu’un souscripteur unique ;
- Le fonds d’Essaimage «Les Ciments d’Oum EI Kelil» a employe 82.56% de ses actifs dans une
méme valeur mobiliére, en ’occurrence dans des SICAV Obligataires SICAV TRESOR et n'a pas
respecté en conséquence les régles prudentielles mises & sa charge par Iarticle 2 du décret n"2006-
381 du 3 février 2006 ;
- Les participations affectées sur le Fonds «Les Ciments d’Oum El Kelil» accusent au 3l
décembre 2011, un solde de 140.000 DT soit 14% du montant nominal du fonds. Ces affectations ne
sont pas conformées aux dispositions des articles 20 de la loi n°2008-77 du 22 decembre 2008 portant
loi de finances pour l'année 2009 et de Iarticle n°2 de la loi n°2008-78 du 22 décembre 2008, portant
modification de la législation relative aux sociétés d'investissement 4 capital risque et aux fonds
communs de placement & risque et extension de leur champ d'intervention (amendées et complétées
par les décrets-lois n°2011-99 du 21 Octobre 2011 et n® 2011-100 du 21 Octobre 2011).

1- 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 I'article 20 de la loi 2001-83 du 24 juillet 2001. nous avons
procédé a I’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 I"exercice ¢tabli par le Gestionnaire du Fonds. Les
informations contenues dans ce rapport n”appellent pas, de notre part, de remarques particuliéres.
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BITLANS AU 31 DECEMBRE 2011 & 2010

(exprimé en Dinars Tunisiens)

Note Au31/12/2011 Au 31/12/2010

ACTIFS

AC 1 - Portefeuille titres 863 643 903 994
a - Actions, valeurs assimilées et droits rattachés 5141 140 000 140 000
b - Obligations et valeurs assimilées 512 723 643 763 994
¢ - Autres valeurs 0 0

AC 2 - Placements monétaires et disponibilités 12 833 12 786
a - Placements monétaires 0 0
b - Disponibilités 5-1-3 12 833 12 786

AC 3 - Créances d'exploitation 0 0

AC 4 - Autres actifs 0 0

PASSIF
PA 1 - Opérateurs créditeurs 16 563
7827

PA 2 - Autres créditeurs divers

ACTIF NET

CP 1 - Capital 5-1-6 1 000 000 1 000 GO0

CP 2 - Résultats Reportés -142 476 -107 311
a - Résultats Reportés des exercices antérieurs -107 311 =76 656

30655

b- Résultats Reportés de l'exercice - =35 165

e,
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ETATS DE RESULTATS
AU 31 DECEMBRE 2011 & 2610
(exprimés en Dinars Tunisiens)

Note An 31/12/2011 Au 31/12/2010
PR I - Revernus du portefeuille fitres 28 053 32169
a- Dividendes 0 0
b - Revenus des obligations et valeurs assimilées 5-2-1 28 053 32 169
¢ - Revenus des autres valeurs 0 0

PR 3 - Autres produits 0 0
CH 2 - Autres charges 5-2-3 2638 2285

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation

Plus (ou moins) values réalisées sur cession des titres
&

0

Variation des plus {ou moins) values potentielles sur titres 0
0

Frais de négociation 0

o O e o
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(exprimés en Dinars Tunisiens)

Note An 31/12/2011 Au 31/12/2010
PR I - Revernus du portefeuille fitres 28 053 32169
a- Dividendes 0 0
b - Revenus des obligations et valeurs assimilées 5-2-1 28 053 32 169
¢ - Revenus des autres valeurs 0 0

PR 3 - Autres produits 0 0
CH 2 - Autres charges 5-2-3 2638 2285

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation

Plus (ou moins) values réalisées sur cession des titres
&

0

Variation des plus {ou moins) values potentielles sur titres 0
0

Frais de négociation 0

o O e o




BO N° 4176 Vendredi 24 AoGt 2012 PAGE -16-

Notes aux états financiers :

Note 1. Présentation du Fonds :

(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 2005-56 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 & 1.000.000 DT, divisé en 1.000 parts d’un montant nominal de
1.000 TND chacune.

1a société « Les Ciments d’Oum EI Kelil » est le promoteur, souscripteur unique, de ce fonds.

La gestion du fonds a été confiée 2 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 le renforcement des fonds propres d’entreprises
innovantes avant la phase de démarrage effectif. Il intervient essentiellement comme un encouragement ou
une assistance accordé a des promoteurs issus du personnel de la société « Les Ciments d’Oum EI Kelil »
ou venant de l'extérieur et retenu par la cellule d’Essaimage, pour les inciter & créer des entreprises
indépendantes ou & poursuivre une activité qu'elle exercait elle-méme auparavant.

(C) Régime fiscal applicable au Fonds « Les Ciments d’Oum El Kelil» :

C-1) Pour les souscripteurs du Fonds' :
Sont déductibles pour la détermination du bénéfice imposable, les bénéfices réinvestis dans la souscription
initiale ou ultérieure, aux parts des fonds communs de placement a risque

Cette déduction s’effectue sous réserve du minimum d’impdt, si le fonds commun de placement 4 risque
justifient I'emploi de 30%’ au moins de leurs fonds propres dans :

e |'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés exercant dans les
zones de développement régionale prévues par les articles 23 et 34 du code d'incitation aux
investissements,

e Tacquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des societés réalisant des
investissements dans les secteurs de la technologie de la communication et de I'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'impét dans le cas ou la société d'investissement a capital
risque l'emploi de 80%’ 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 & 50%.

1 Articles 23 et 24 de la loi 2005-106 de Ia loi n® 2005-106 du 19 décembre 2005, portant loi de finances pour I'année 2006.

? Ce minimum d’impét est fixé A 20% du bénéfice imposable pour les personnes morales et & 60% de Pimpdt di pour les personnes
physiques.

3 Ce taux a 6t6 ramend & 35% conformément aux dispositions de Particle 20 de la loi n® 2008-77 du 22 décemhbre 2008 portant loi de finances
2009.

4 Ce taux 2 66 ramené 4 75% conformément aux dispositions de I’article 20 de la loi n° 2008-77 du 22 décembre 2008 portant foi de finances
2009.
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C-2) Pour les sociétés qui participent au financement des projets :

Conformément aux dispositions de I'article 5 de la loi n°2005-56 du 18 juillet 2005, relative a l'essaimage
économique et de Particle 1% 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, Le Fonds «Les Ciments
d’Oum El Kelil», peut déduire les dépenses engagées pour la réalisation de l'opération d'essaimage a
I'assiette de Pimpdt 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 & la Iégislation en vigueur.

Il est & noter que le promoteur qui bénéficie d'une prime d'étude de son projet conformément a la
réglementation en vigueur, doit renoncer 4 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 2 la société « SAGES Capital S.A ». Sa
rémunération est fixée conformément au prospectus d’émission du fonds et aux dispositions de Iarticle 10
du réglement intérieur du FCPR 4 5% HTVA de la valeur initiale du fonds et sont payables
trimestricllement et 4 terme échu, jusqu’a la cléture de la période d’investissement.

(e) Rémunération du dépositaire du fonds :

Le dépbt des actifs du fonds « Les Ciments d’Oum EI Kelib» a été confié 4 la Banque de Financement des
Petites et Moyennes Entreprises « BFPME ». Sa rémunération est fixée a 0,15% HTVA de Pactif net du
fonds calculé en début de période et payables & terme échu.
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Note 2. Faits marquants de I’exercice :
Au cours de ’exercice 2011, le comité d’investissement du fonds « Les Ciments d’Oum El Kelil» a

approuvé la prise de participations dans les projets « STAR PRINT » a hauteur de 25.000 DT et
« SOCABIS » a hauteur de 65.000 DT.

Note 3. Référentiel comptable :
Les états financiers du fonds « Les Ciments d’Oum El Kelil», arrétés pour ’exercice clos le 31 décembre

2011, ont été établis conformément au systéme 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 systéme
comptable et notamment les normes 16 & 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par arrété 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 le Fonds pour I'établissement de ses
états financiers peuvent étre résumés comme suit :

(a) Bases de mesure :

Les éléments d’actif et de passif du fonds « Les Ciments d’Oum EIl Kelil» sont évalués a la valeur de
réalisation.

(b) Unité monétaire
Les états financiers du fonds « Les Ciments d’Oum EI Kelil» sont libellés en Dinar Tunisien.

(¢) Sommaire des principales méthodes comptables
Les principales méthodes comptables utilisées par le fénds pour la préparation de ses états financiers peuvent
étre récapitulées comme suit :

Les états financiers sont élaborés sur la base de 1’évaluation des éléments du portefeuille titres a 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 & l'occasion de l'achat
sont imputés en capital.

fi- Comptabilisation des revenus afférents aux placements

Les intéréts courus 4 Fachat sur les obligations et valeurs assimilées sont constatés au bilan pour leur montant
net de retenues 2 la source au titre de 'imp6t dans la mesure ol celles-ci sont effectuées a titre définitif et
libératoire.

Les intéréts précomptés sur les placements sur le marché monétaire, notamment les billets de trésorerie et les
certificats de dép6t, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue 4 Ja source au titre de 'impét,
dans la mesure ot celles-ci sont effectudes a titre définitif et libératoire.

Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat & la date de
détachement du coupon.

Les intéréts sur les placements en obligations et valeurs assimilées et sur les placements monétaires sont pris
en compte en résultat & mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues a la sonrce du fait que ces
retenues sont effectuées a titre définitif et libératoire.
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iii- Evaluation a la date d’arrété des situations :

Les placements en obligations et valeurs similaires sont évalués a leur prix d’acquisition. La différence par
rapport au prix de remboursement est répartie sur la période restant & courir et constitue, selon le cas, une
plus ou moins value potentielle portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable.
Elle apparait également comme composante du résultat net de I’exercice.

Les actions non admises & la cote de la BVMT sont évaluées a leur juste valeur. Cette derniére est
déterminée par référence a des critéres objectifs tels que le prix stipulé dans des transactions récentes sur les
titres considérées et la valeur mathématique des titres.

Les actions non admises a la cote de la BVMT et qui sont négociées dans les mémes conditions que les
actions admises & la cote sont évaluées a leur valeur de marché, qui correspond au cours moyen pondéré du
jour de calcul de la valeur liquidative, ou & la date antérieure la plus récente.

i Cession des placements

La cession des placements donne licu & I’annulation des placements a 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 apparait
également comme composante du résultat net de I’exercice.

Note 3. 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 2011 une valeur brute de
140.000 DT contre la méme valeur brute au 31 décembre 2010, correspondant & la souscription et la
libération au capital des sociétés :

- « GALVA INOX » 2 hauteur de 80.000 DT en 2009 et ;

- « ALIMENTS VERTS SAV » i hauteur de 60.000 DT en 2010.

5-1-2- Obligations et valeurs assimilées :

Les Obligations et valeurs assimilées du fonds « Les Ciments d’Oum El Kelil» accusent au 31 décembre
2011 un solde de 723.643 DT contre un solde de 763.994 DT au 31 décembre 2010.

Au 31 décembre 2011 le solde des placements monétaires est constitué de 6.965 actions SICAV Trésor
valorisées au cours de cléture de 103,897 DT.

5-1-3- Disponibilités :
Figurent sous cet intitulé, le solde des fonds disponibles au nom du fonds auprés de la Société Tunisienne des
Banques et qui s°élévent au 31 décembre 2011 4 12.833 DT contre 12.786 DT au 31 décembre 2010.

5-1-4- Opérateurs Créditenrs :

Figurent sous cet intitulé, les dettes fonds envers le gestionnaire du fonds en Poccurrence la société
« SAGES Capital S.A », le dépositaire ainsi que le CMF.

Les deftes envers le gestionnaire du fonds s’élévent & hauteur de 14.872 DT en 2011 contre 14.931 DT en
2010, envers le dépositaire des actifs du fonds & hauteur de 1.580 DT en 2011 contre 1.623 DT en 2010 ainsi
qu’envers le CMF & hauteur de 18 DT en 2011 contre 9 DT en 2010.

5-1-5- Autres créditeurs divers :

Figurent sous cet intitulé, I’encours des charges & payer afférents aux honoraires du commissaire aux
comptes au 31 décembre 2011 qui s’élévent 4 2.423 DT ainsi que les dettes fiscales (retenues 4 la source a
hauteur de 60 DT.
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5-1-6- Capital « Montant du Fonds »:

« 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 a 10 ans.

Le montant initial du fonds peut étre présenté comme suit :

Capital Initial
Montant 1 000 006
Nombre de titres 1 600
Nombre de souscripteurs 01

Souscriptions réalisées 2011
Montant
Nombre de titres émis

Nombre de nouveal

Nombre de nouveaux souscripteur
Rachats effectués 2011

Montant

Nombre de titres rachetés 2011
Nombre d'actionnaires sortants 2011

[—2{—0]—]

Autres mouvements 2011

Plus ou moins values potentielles sur titres

Plus ou moins values réalisées sur cession de titres
Régularisation des sommes non distribuables
Capital au 31-12-2011

Montant 1 000 000
Nombre de titres 1 000
Nombre de spuscripteurs 01

5-2- Notes a ’état de résultat :

=R [~=R =1 =N [ == (=g ]

5-2-1- Revenus des obligations et valeurs assimilées :
Les revenus des placements SICAV s’élévent courant 2011 2 28.053 DT contre 32.169 DT courant I"exercice
2010.

5-2-2- Charges de gestion du fonds :
Les charges de gestion du fonds qui s’élévent au 31 décembre 2011 4 60.580 DT contre 60.623 DT au 31
décembre 2010 se détaillent comme suit :

31/12/201F 31/12/2010
La rémunération du gestionnaire 59 0600 59 000
La rémunération du dépositaire 1580 1623

5-2-3- Autres charges :

Figurent sous cet intitulé, essentiellement, les provisions pour honoraires du commissaire aux comptes pour
’exécution de son mandat au cours de I’exercice 2011 ainsi que la charge afférente 4 la rémunération du
CMF.

6- Les engagements de financement :

Ahmed JOUINI Unité Industrielle Chauffe Eaux Solaire 1310000 88 000 .
Mohamed Sebaai Carriére Marbrerie 1913330 120 000 14-d¢e-06
Khaled Ben Haj Ali Industrie des Produits Détergents 1252 000 150 000 | 22-févr.-07
Rafik ALOUI Réalisation De Services a Distance 161 500 20000 18-avr.-07
Hedi EL KEFI Industrie du Béton Préfabriqué 1 600 000 80 000

Zied BEN AMOR Fabrication de Briques et Produits Réfractaires 3 976 000 180000 |  4-juil.-07
Imededdine SDIRI Production de Plants d*Olivier Sous Serre Chauffée 300 000 75 000

Hamza ATTAFI Abattage de volailles 2750000 100000 16-juin-09
Walid ASSADI gﬁiﬂﬁ?ﬁ;:: d‘zii"‘,‘féfe production de carbonate de 2 800 000 115000| 25-n06t-09
Mehrez BEN REZEG STAR PRINT 250 000 25000 | 29 Avril 2011
Mohamed Riadh BOUGATEF | SOCABIS 1 100 000 650001 04 Aolit 2011

b
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SITUATION ANNUELLE DE FCPR GCT | ARRETEE AU 31/12/2011

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
SUR LES ETATS FINANCIERS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2011

En exécution de la mission de commissariat aux comptes du Fonds Commun de Placement & Risque
« Groupe Chimigue Tunisien I», qui nous a été confiée par le dix-neuvieme conseil d’administration de
la Société « SAGES CAPITAL S.A » du 24 décembre 2009, nous avons I'honneur de vous presenter
notre Rapport Général sur les états financiers arrétés au 31 décembre 2011.

I- Rapport sur les états financiers :

1- Nous avons procédé a 'examen du bilan, de I'état de résultat, de I'état de variation de IPactif net et des
notes annexes aux états financiers du Fonds « Groupe Chimique Tunisien I», couvrant la période allant
du 19 janvier 2011 au 31 décembre 2011, tels qu’établis par la Direction Générale du gestionnaire du dit
fonds.

Responsabilité de la direction générale du gestionnaire du fonds dans I'établissement des eétats
financiers :

2- La direction générale de la société « SAGES CAPITAL S.A », en sa qualité de gestionnaire du fonds
« Groupe Chimique Tunisien I» est responsable de I'arrété, de I’établissement et de la présentation
sincére de ces états financiers, conformément au systéme comptable des entreprises.

Cette responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d’un controle interne relatif a
I'établissement et la présentation sincére 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
requiérent de notre part de nous conformer aux régles d’éthique et de planifier et de réaliser I"audit pour
obtenir une assurance raisonnable que les états financiers ne comportent pas d’anomalies significatives.

4- Cet audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants
concernant les montants et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procedures
reléve du jugement de I’auditeur, de méme que I’évaluation du risque que les étals financiers contiennent
des anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs,
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En procédant a ces évaluations, "auditeur prend en compte le contréle interne en vigueur dans "entite
relatif 4 1’établissement et la présentation sincére des états financiers afin de définir des procédures
d*audit appropriées en la circonstance. Un audit comporte également 'appréciation du caractére approprié
des méthodes comptables retenues et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la
direction, de méme que |’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 I». annexes au
présent rapport, et qui portent sur un total bilan de 1.342.000 DT, un résultat déficitaire de
<93.714 DT> et une valeur liquidative de 766,146 DT, sont réguliers et sinceres et donnent, pour tout
aspect significatif, une image fidéle de la situation financiére de la société au 31 décembre 2011, ainsi que
de la performance financiére et la situation des variations de I"actif net pour I"exercice clos a cette date,
conformément au systéme comptable des entreprises en vigueur en Tunisie.

7- Sans remettre en cause en cause |'opinion exprimée ci dessus, nous attirons votre attention sur les
informations suivantes :
- Contrairement aux dispositions de 'article 10 du code des organismes de placement collectif, le
fonds d’Essaimage « Groupe Chimigue Tunisien I» qui est une copropriété de valeurs mobiliéres.
ne comprend qu’un souscripteur unique ;
- Les liquidités et équivalents de liquidités ainsi que les placements trés liquides, qui s’¢lévent au
31 décembre 2011 4 <29 DT>, ne permettent pas au fonds de faire face & ses engagements financiers
vis-a-vis du gestionnaire du fonds, de la banque dépositaire ainsi que des honoraires du commissaire
aux comptes.

11- Rapport sur les vérifications et informations specifiques :
Nous avons procédé, conformément aux normes professionnelles, aux vérifications spécifiques prévues
par la loi.

1- En application des dispositions de Iarticle 20 de la loi 2001-83 du 24 juillet 2001. nous avons
procédé 4 I"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 I'exercice €tabli par le Gestionnaire du Fonds. Les
informations contenues dans ce rapport n’appellent pas. de notre part, de remarques particuliéres.
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BILANS AU 31 DECEMBRE 2011 & 2010

(exprimé en Dinars Tunisiens)

Note Au31/12/2011 Au 31/12/2010

ACTIFS

AC 1 - Poriefeuille titres 1 342 000 1342 104
a - Actions, valeurs assimilées et droits rattachés 5-1-1 1342 000 1 342 000
b - Obligations et valeurs assimilées 5-1-2 0 104
¢ - Aufres valeurs 0 0

AC 2 - Placements monétaires et disponibilités it 64
a - Placements monétaires 0 0
b - Disponibilités 5-1-3 0 64

AC 3 - Créances d'exploitation 0 0

AC 4 - Autres actifs 0 0

PASSIF
PA 1 - Opérateurs créditeurs
réditeurs divers

ACTIF NET

CP 1 - Capital 5-1-6 1 560 000 1500 000

CP 2 - Résuliats Reportés -349 995 -256 280
a - Résultats Reportés des exercices antérieurs -256 280 -163 402
b- Résultats Reportés de l'exercice o 93 ‘14 -92 878
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ETATS DE RESULTATS
AU 31 DECEMBRE 2011 & 2010
exprimés en Dinars Tunisiens)

Note Exercice 2011 Exercice 2010

PR I - Revenus du portefeuille titres 1 459
a- Dividendes 0 0
b - Revenus des obligations et valeurs assimilées 5-2-1 1 459
¢ - Revenus des autres valeurs 0 0
PR 2 - Revenus des placements monétaires 0 91

s e =

CH I - Charges de gestion des placements 5-2-2 90 70t 90 876

PR 3 - Autres produits 0 0
CH 2 - Autres charges

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation

Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres
Plus {ou moins) values réalisées sur cession des titres
Frais de négociation

=

[ T — R,
(=TT —
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ETATS DE VARIATION DE L'ACTIF NET
AU 31 DECEMBRE 2011 & 2010

b - Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres 0 0
¢ - Plus (ou moins) values réalisées sur cession de titres 0 v
d - Frais de négociation de titres 0 0

a- Souscriptions

Capital 0 0
Régularisation des sommes non distribuables de l'exercice 0 0
Régularisation des sommes distribuables 0 {0
Droits d'entrée 0 0

b- Rachats 0 0
Capital 0 0
Régularisation des sommes non distribuables de I'exercice 0 0
Régularisation des sommes distribuables 0 0

0 0

7 a- e début d'exercice ]
b - en fin d'exercice 1150 005

SR
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Notes aux états financiers :
Note 1. Présentation du Fonds :

{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 2005-56 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 4 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 & la société de gestion de fonds « SAGES Capital 5.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 le renforcement des fonds propres d’entreprises
innovantes avant la phase de démarrage effectif. 1! intervient essentiellement comme un encouragement ou
une assistance accordé a des promoteurs issus du personnel du « Groupe Chimique Tunisien » ou venant de
I'extérieur et retenu par la cellule d’Essaimage, pour les inciter & créer des entreprises indépendantes ou a
poursuivre une activité qu'elle exercait elle-méme auparavant.

(C) Régime fiscal applicable au Fonds « Groupe Chimique Tunisien » :

C-1) Pour les souscripteurs du Fonds' :
Sont déductibles pour la détermination du bénéfice imposable, les bénéfices réinvestis dans la souscription
initiale ou ultérieure, aux parts des fonds communs de placement & risque

Cette déduction s’effectue sous réserve du minimum d’imp6t’, si le fonds commun de placement 2 risque
justifient I'emploi de 30% au moins de leurs fonds propres dans :

¢ l'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés exercant dans les
zones de développement régionale prévues par les articles 23 et 34 du code d'incitation aux
investissements,

e Pacquisition 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'imp6t dans le cas ol la société d'investissement a capital
risque l'emploi de 80%" au moins de ses fonds propres dans les investissements sus visés sans que I'emploi
des fonds propres dans les investissements réalisés dans les zones de développement régionale ne soient
inférieurs a 50%.

! Articles 23 et 24 de la loi 2005-106 de Ia loi n° 2005-106 du 19 décembre 2005, pertant loi de finances pour I'année 2006.

2 Ce minimum d*imp6t est fixé 3 20% du bénéfice imposable pour les personnes morales et 3 64% de 'impdt di pour les personnes
physiques.

3 Ce taux a ¢t6 ramené 3 35% conformément aux dispositions de I'article 20 de 1a loi n® 2008-77 du 22 décembre 2008 portant loi de finanecs
20609,

4 Ce taux a 6t¢ ramené & 75% conformément aux dispositions de Particle 20 de la loi n® 2008-77 du 22 décembre 2008 portant loi de finances
2009,
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C-2) Pour les sociétés qui participent au financement des projets :

Conformément aux dispositions de I’article 5 de la loi n°2005-56 du 18 juillet 2005, relative a l'essaimage
économique et de 1article 1% du déeret n°2006-95 du 16 janvier 2006, fixant les taux et les conditions de
déduction des dépenses engagées au titre de I'essaimage de la base imposable, La société Groupe Chimique
Tunisien, peut déduire les dépenses engagées pour la réalisation de l'opération d'essaimage a l'assiette de
I'imp6t 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 4 la 1égislation en vigueur

Il est & noter que le promoteur qui bénéficie d'une prime d'étude de son projet conformément & la
réglementation en vigueur, doit renoncer a ladite prime au profit de l'entreprise.

(d) Rémunération du gestionnaire du fonds :

La gestion du fonds « Gronpe Chimique Tunisien » a été confiée 2 la société « SAGES Capital 8.A ». Sa
rémunération est fixée conformément au prospectus d’émission du fonds et aux dispositions de Iarticle 10
du réglement intérieur du FCPR a 5% HTVA de la_valeur initiale du fonds et sont payables
trimestriellement et 4 terme échu, jusqu’a la cléture de la période d’investissement.

(e) Rémunération du dépositaire du fonds :

Le dépot des actifs du fonds « Groupe Chimique Tunisien » a ét€ confi¢ & la Banque de Financement des
Petites et Moyennes Entreprises « BFPME ». Sa rémunération est fixée a 0,15% HTVA de Dactif net du
fonds calculé en début de période et payables & terme échu.
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Note 2. Faits marquants de I’exercice :
- Néant.

Note 3. Référentiel comptable :
Les états financiers du fonds « Groupe Chimique Tunisien », arrétés pour I’exercice clos le 31 décembre

2011, ont été établis conformément au systéme 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 systéme
comptable et notamment les normes 16 & 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par arrété 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 le fonds pour I'établissement de ses
états financiers peuvent étre résumés comme suit

(2) Bases de mesure :

Les éléments dactif et de passif du fonds « Groupe Chimique Tunisien » sont évalués a la valeur de
réalisation.

(b) Unité monétaire
Les états financiers du fonds « Groupe Chimique Tunisien » sont libellés en Dinar Tunisien.

(¢) Sommaire des principales méthodes comptables
Les principales méthodes comptables utilisées par le fonds pour la préparation de ses ctats financiers peuvent
&tre récapitulées comme suit :

Les états financiers sont élaborés sur la base de "évaluation des éléments du portefeuilie titres a 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 a 'occasion de l'achat
sont imputés en capital.

fi- Comptabilisation des revenus afférents aux placements

Les intéréts courus & I'achat sur les obligations et valeurs assimilées sont constatés au bilan pour leur montant
net de retenues a la source au titre de impét dans la mesure ol celles-ci sont effectuées a titre définitif et
libératoire.

Les intéréts précomptés sur les placements sur le marché monétaire, notamment les billets de trésorerie et les
certificats de dépdt, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue 2 la source au titre de l'impdt,
dans la mesure ot celles-ci sont effectuées a titre définitif et libératoire.

Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat a la date de
détachement du coupon.

Les intéréts sur les placements en obligations et valeurs assimilées et sur les placements monétaires sont pris
en compte en résultat & mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues a la source du fait que ces
retenues sont effectuées a titre définitif et libératoire.
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iii- Evaluation a la date d’arrété des situations :

Les placements en obligations et valeurs similaires sont évalués a leur prix d’acquisition. La différence par
rapport au prix de remboursement est répartie sur la période restant a courir et constitue, selon le cas, une
plus ou moins value potentielle portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable.
Elle apparait également comme composante du résultat net de 1’exercice.

Les actions non admises a la cdte de la BVMT sont évaluées a leur juste valeur. Cette derniére est
déterminée par référence & des critéres objectifs tels que le prix stipulé dans des transactions récentes sur les
titres considérées et la valeur mathématique des titres.

Les actions non admises & la cote de la BVMT et qui sont négociées dans les mémes conditions que les
actions admises a la cote sont évaluées 2 leur valeur de marché, qui correspond au cours moyen pondére du
jour de calcul de la valeur liquidative, ou & la date antérieure la plus récente.

i Cession des placements

La cession des placements donne lieu & ’annulation des placements & 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 apparait
également comme composante du résultat net de I’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 2011 et au 31 décembre 2010
une valeur brute de 1.342.000 DT, correspondant & la souscription et la libération au capital des sociétés
suivantes :

- « WALHA METAL S.A » 3 hauteur de 123.500 DT ;

- « ELENCO S.A» & hauteur de 149.500 DT ;

- « RTPS INFERNATIONAL S.A » 4 hauteur de 100.000 DT ;

- « STAR PLAST SA » 4 hauteur de 150.000 DT ;

- « K-CEM SA » a hauteur de 225.000 DT ;

- « OASIS CONTROLE » 4 hauteur de 144.000 DT ;

- « SOZEC SA » a hauteur de 225.000 DT ;

- « T-ULM LOISIRS SA » 3 hauteur de 225.000 DT.

5-1-2- Obligations et valeurs assimilées :
Les placements monétaires du fonds « Groupe Chimique Tunisien » accusent un solde nul au 31 décembre
2011 contre un solde de 104 DT au 31 décembre 2010.

5-1-3- Disponibilités :
Figurent sous cet intitulé, le solde des fonds disponibles au nom du fonds auprés de la Sociét¢ Tunisienne des
Banques qui s’élévent 4 une valeur nulle an 31 décembre 2011 contre 64 DT au 31 décembre 2010.

5-1-4- Opérateurs Créditeurs :

Figurent sous cet intitulé, les dettes du fonds envers le gestionnaire du fonds en I’occurrence la société
« SAGES Capital S.A », le dépositaire ainsi que le CMF.

Les dettes envers le gestionnaire du fonds s’élévent 4 hanteur de 169.001 DT a fin 2011 contre 80.560 DT a
fin 2010, envers le dépositaire des actifs du fonds & hauteur de 7.081 DT 4 fin 2011 contre 4.880 DT & fin
2010, ainsi qu’envers le CMF 4 hauteur de 26 DT 4 fin 2011 contre 14 DT a fin 2010.

5-1-53- Autres créditeurs divers :

Figurent sous cet intitulé, I’encours des charges 4 payer afférents aux honoraires du commissaire aux
comptes au 31 décembre 2011 qui s’élévent & 7.532 DT contre 4.730 DT au 31 décembre 2010 ainsi que les
dettes fiscales qui s’élévent au 31 décembre 2011 et au 31 décembre 2010 4 8.264 DT.
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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 4 10 ans.

Le montant initial du fonds peut &tre présenté comme suit :

Capital Initial
Montant 1 500 006
Nombre de titres 1500
Nombre d'actionnaires 01

Souscriptions réalisées 2011

Montant

Nombre de titres émis

Nombre de nouveaux souscripteurs 2011
Rachats effectués 2011

Montant

Nombre de titres rachetés 2011

Nombre d'actionnaires sortants 2011

Autres mouvements 2011

Plus cu moins values potentielles sur titres

Plus ou moins values réalisées sur cession de titres
Régularisation des sommes non distribuables

Capital au 31-12-2011
Montant 1 500 006
Nombre de titres 1500
Nombre d'actionnaires 01

fec R Tl =3 TN | =R T [0 Y |} ) (== i—

5-2- Notes a Pétat de résultat :

5-2-1- Revenus des cbligations et valeurs assimilées :
Les revenus des placements SICAV s’élévent au 31 décembre 2011 4 1 DT contre 459 DT au 31 décembre
2010.

5-2-2- Charges de gestion du fonds :
Les charges de gestion du fonds s’élévent au 31 décembre 2011 a 90.701 DT contre 90.876 DT au 31
décembre 2010, se détaillent comme suit :

31/12/2010  31/12/2010
La rémunération du gestionnaire 88 500 88 500
La rémunération du dépositaire 2201 2376

5.2-3- Autres charges:

Figurent sous cet intitulé, essentiellement, les provisions pour honoraires du commissaire aux comptes pour
I’exécution de son mandat au cours de Iexercice 2011 ainsi que la charge afférente 4 la rémunération du
CMF.

6- Les engagements de financement :

Néant.
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SITUATION ANNUELLE DE FCPR GCT Il ARRETEE AU 31/12/2011

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
SUR LES ETATS FINANCIERS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2011

En exécution de la mission de commissariat aux comptes du Fonds Commun de Placement a Risque
« Groupe Chimique Tunisien II», qui nous a été confiée par le dix-neuvieme conseil d”administration
de la Société « SAGES CAPITAL S.A » du 24 décembre 2009, nous avons I'honneur de vous présenter
notre Rapport Général sur les états financiers arrétés au 31 décembre 201 1.

I- Rapport sur les états financiers ;

1- Nous avons procédé a l'examen du bilan, de I'état de résultat, de I'état de variation de I"actif net et des
notes annexes aux états financiers du Fonds « Groupe Chimique Tunisien IL», couvrant la période allant
du 1% janvier 2011 au 31 décembre 2011, tels qu*établis par la Direction Générale du gestionnaire du dit
fonds.

Responsabilité de la direction générale du gestionnaire du fonds dans I’établissement des états
financiers :

2- La direction générale de la société « SAGES CAPITAL S.A », en sa qualité de gestionnaire du fonds
« Groope Chimique Tunisien II» est responsable de I'arrété, de I'établissement et de la présentation
sincére de ces états financiers, conformément au systéme comptable des entreprises.

Cette responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d’un contrdle interne relatif &
Iétablissement et la présentation sincére 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
requiérent de notre part de nous conformer aux régles d*éthique et de planifier et de réaliser I"audit pour
ohtenir une assurance raisonnable que les états financiers ne comportent pas d*anomalies significatives.

4- Cet audit implique la mise en ccuvre de procédures en vue de recueillir des eléments probants
concernant les montants et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procedures
reléve du jugement de I"auditeur, de méme que I’évaluation du risque que les états financiers contiennent
des anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs.
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En procédant & ces évaluations, "auditeur prend en compte le contrile interne en vigueur dans I'entité
relatif 4 I’établissement et la présentation sincére des états financiers afin de définir des procédures
d’audit appropriées en la circonstance. Un audit comporte également I’appréciation du caractére approprie
des méthodes comptables retenues et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la
direction, de méme que I’appréciation de la présentation d’ensemble des €tats 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 1l». annexés au
présent rapport, et qui portent sur un total bilan de 1.412.823 DT, un résultat deficitaire de
<63.282 DT> et une valeur liguidative de 926,352 DT, sont réguliers el sincéres et donnent, pour tout
aspect significatif, une image fidéle de la situation financiére de la société au 31 décembre 2011, ainsi que
de la performance financiére et la situation des variations de I"actif net pour I"exercice clos a cette date,
conformément au systéme comptable des entreprises en vigueur en Tunisie.

7- Sans remettre en cause en cause |'opinion exprimée ci dessus, nous attirons votre attention sur les
informations suivantes :
- Contrairement aux dispositions de I’article 10 du code des organismes de placement collectif, le
fonds d’Essaimage « Groupe Chimique Tunisien II» qui est une copropriét¢ de valeurs mobilieres,
ne comprend quun souscripteur unique ;
- Le fonds d’Essaimage « Groupe Chimique Tunisien I» a employé 22,75% de ses actifs dans
une méme valeur mobiliére, en I’occurrence dans des SICAV Obligataires SICAV TRESOR et n'a
pas respecté en conséquence les régles prudentielles mises & sa charge par article 2 du decret
n“2006-381 du 3 février 2006.

11- 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 I'article 20 de la loi 2001-83 du 24 juillet 2001, nous avons
procédé 4 I"examen de la sincérité et de la concordance avec les états financiers des informations, dordre
comptable, données dans le rapport sur la gestion de |'exercice établi par le Gestionnaire du Fonds. Les
informations contenues dans ce rapport n”appellent pas, de notre part, de remarques particuliéres.
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BILANS AU 31 DECEMBRE 2011 & 2010

(exprimé en Dinars Tunisiens)

Note Au31/12/2011  Au 31/12/2010

ACTIES

AC 1 - Portefeuille titres 1397 457 1459 452
a - Actions, valeurs assimilées et droits rattachés 5-1-1 1 076 000 [ 076 000
b - Obligations et valeurs assimilées 5-1-2 321 457 383 452
¢ - Autres valeurs 0

AC 2 - Placements monétaires et disponibilités 15366 15438
a - Piacements monétaires 0
b - Disponibilités 5-1-3 15366 15438

AC 3 - Créances d'exploitation 0 0

AC 4 - Autres actifs 0 0

PASSIF
PA 1 - Opérateurs créditeurs 5-1-4
PA 2 - Autres cdieurs divers

s

W

ACTIF NET

CP 1 - Capital 5-1-6 1 500 000 1 500000

CP 2 - Résultats Reportés -110: 473 -47 191
a - Résultats Reportés des exercices antérieurs -47 191 0

-63 282 47191
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ETATS DE RESULTAT POUR LES EXERCICES CLOS
LE 31 DECEMBRE 2011 & 2010
(exprimés en Dinars Tunisiens)

Note  Exercice 2011 Exercice 2010

PR I - Revenus du portefeuille titres 13 504 13 693
a- Dividendes 0 0
b - Revenus des obligations et valeurs assimilées 5-2-1 13 504 13 693
¢ - Revenus des autres valeurs 0 0

PR 2 - Revenus des placements monétaires

o , e a3

CH I - Charges de gestion des placements 522 73 71% 58022

CH 2 - Autres charges 5-2-3 3075 2 862

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation

Plus (ou moins) values réalisées sur cession des titres

0
Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres 0
0
Frais de négociation 0

R =T — R,

b
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ETATS DE VARIATION DE L'ACTIF NET
AU 31 DECEMBRE 2011 & 2010

a - Résultat d'exploitation -63 282 -47 191
b - Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres 0 0
¢ - Plus {ou moins) values réalisées sur cession de titres 0 0
d - Frais de négociation de titres 0 0

a- Souscriptions

Capital 0 1500000
Régularisation des sommes non distribuables de l'exercice 0 0
Régularisation des sommes distribuables ] 0
Droits d'entrée 0 0

b- Rachats 0 0
Capital 0 0
Régularisation des sommes non distribuables de I'exercice 0 0
Régularisation des sommes distribuabies 0 0

0 0

Droits de sortie

a - en début d'exercice 1452 809 0
b - en fin d'exercice 1389 527 1452 809
a - en début d'exercice S ] 500 1 500

b - en fin d'exercice 1 500 1 500

it
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Notes aux états financiers :
Note 1. Présentation du Fonds :

(a) Présentation du fonds :

Le fonds « Groupe Chimigque Tunisien I » est un fond commun de placement collectif a risque.

C’est un fonds d’essaimage régi par la loi 2005-56 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 17 Mars 2010 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 a 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 & 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 1 » 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 3 des promoteurs issus du personnel du « Groupe Chimique Tunisien I » ou venant
de 'extérieur et retenu par la cellule d’Essaimage, pour les inciter & créer des entreprises indépendantes ou a
poursuivre une activité qu'elle exergait elle-méme auparavant.

Le fonds « Groupe Chimigque Tunisien II » a pour objet la participation pour le compte des porteurs de
parts et en vue de leur rétrocession, au renforcement des opportunités d’investissement et des fonds propres
des entreprises. Le fonds est tenu, dans un délai ne dépassant pas la fin de I'annce qui suit celle au cours de
laquelle a eu lieu la libération des parts, d’employer 65% au moins de leurs actifs, dans la souscription aux
actions ou aux parts sociales nouvellement émises par

- les entreprises implantées dans les zones de développement telles que fixées par les articles 23 et 34 du
code d’incitation aux investissements,

- les projets réalisés dans le cadre de petites et moyennes entreprises, telles que définies par le code
d’incitation aux investissements,

- les entreprises des nouveaux promoteurs, tels que définis par le code d’incitation aux investissements,

- les entreprises qui réalisent des investissements permettant de promouvoir la technologie ou sa maitrise
ainsi que I’innovation dans tous les secteurs économiques prévus par le code d’incitation aux investissements
ou dans les activités bénéficiaires des interventions du régime d’incitation & I’innovation dans le domaine de
la technologie de I’information,

- les entreprises bénéficiaires des avantages relatifs au réinvestissement des revenus et bénéfices au titre des
opérations de transmission des entreprises prévus par la législation en vigueur, dans ce cas, la condition
relative aux actions et parts sociales nouvellement émises ne s’applique pas.

- les entreprises objet d’opérations de mise & niveau dans le cadre d’un programme de mise a niveau agrée
par le comité de pilotage du programme de mise & niveau,

- les entreprises en difficultés économiques bénéficiaires des avantages fiscaux relatifs au réinvestissement
des revenus et bénéfices au titre de la transmission des entreprises prévus par la législation en vigueur, dans
ce cas, la condition relative aux actions et parts sociales nouvellement émises ne s’applique pas.
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(C) Régime fiscal applicable au Fonds « Groupe Chimique Tunisien IT » :

C-1) Pour les souscripteurs du Fonds :
Sont déductibles pour la détermination du bénéfice imposable, les bénéfices réinvestis dans la souscription
initiale ou ultérieure, aux parts des fonds communs de placement a risque

Cette déduction s’effectue sous réserve du minimum d’impdt, si le fonds commun de placement a risque
justifient 'emploi de 65% au moins de leurs fonds propres dans :

e [l'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés exercant dans les
zones de développement régionale prévues par les articles 23 et 34 du code d'incitation aux
investissements,

e [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 ['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'imp6t dans le cas ou la société d'investissement a capital
risque I'emploi de 75% au moins des fonds propres dans la souscription aux actions ou aux parts sociales
nouvellement émises par des entreprises implantées dans les zones de développement prévues par les articles
23 et 34 du code d'incitation aux investissements.

C-2) Pour les sociétés qui participent au financement des projets :

Conformément aux dispositions de Darticle 5 de la loi n°2005-56 du 18 juillet 2005, relative & l'essaimage
économique et de 1’article 1% du décret n°2006-95 du 16 janvier 2006, fixant les taux et les conditions de
déduction des dépenses engagées au titre de I'essaimage de la base imposable, La société Groupe Chimique
Tunisien, peut déduire les dépenses engagées pour la réalisation de I'opération d'essaimage a l'assiette de
I'imp6t de I'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 4 la Iégislation en vigueur

Il est & noter que le promoteur qui bénéficie d'une prime d'étude de son projet conformément a la
réglementation en vigueur, doit renoncer 4 ladite prime au profit de l'entreprise.

(d) Rémunération du gestionnaire du fonds :

La gestion du fonds « Groupe Chimique Tunisien IL » a été confiée a la société « SAGES Capital S.A ».
Sa rémunération est fixée conformément au prospectus d’émission du fonds et aux dispositions de I’article
10 du réglement intérieur du FCPR 4 4% HTVA de la_valeur initiale du fonds et sont payables
trimestriellement et 3 terme échu, jusqu’a la cléture de la période d’investissement.

(e) Rémunération du dépositaire du fonds :

Le dépbt des actifs du fonds « Groupe Chimigue Tunisien 11 » a été confié & la Banque de Financement des
Petites et Moyennes Entreprises « BFPME ». Sa rémunération est fixée & 0,15% HTVA de Pactif net du
fonds calculé en début de période et payables & terme échu.
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Note 2. Faits marquants de I’exercice :
Neéant

Note 3. Référentiel comptable :
Les états financiers du fonds « Groupe Chimique Tunisien II», arrétés pour Pexercice clos le 31 décembre

2011, ont été établis conformément au systéme 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 systéme
comptable et notamment les normes 16 a 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par arrété 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 le fonds pour I'¢tablissement de ses
états financiers peuvent étre résumeés comme suit

(a) Bases de mesure :
Les éléments d’actif et de passif du fonds « Groupe Chimique Tunisien IT » sont évalués a la valeur de
réalisation.

(b) Unité monétaire
Les états financiers du fonds « Groupe Chimique Tunisien IT » sont libellés en Dinar Tunisien.

(¢) Sommaire des principales méthodes comptables
Les principales méthodes comptables utilisées par le fonds pour la préparation de ses états financiers peuvent
étre récapitulées comme suit :

Les états financiers sont élaborés sur la base de I’évaluation des éléments du portefeuille titres 4 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 & l'occasion de l'achat
sont imputés en capital.

ii- Comptabilisation des revenus afférents aux placements

Les intéréts courus 4 I'achat sur les obligations et valeurs assimilées sont constatés au bilan pour leur montant
net de retenues a la source au titre de I'imp6t dans la mesure ol celles-ci sont effectuées a titre définitif et
libératoire.

Les intéréts précomptés sur les placements sur le marché monétaire, notamment les billets de trésorerie et les
certificats de dépdt, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue a la source au titre de l'impot,
dans la mesure on celles-ci sont effectuées & titre définitif et libératoire.

Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat a la date de
détachement du coupon.

Les intéréts sur les placements en obligations et valeurs assimilées et sur les placements monétaires sont pris
en compte en résultat & mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues a la source du fait que ces
retenues sont effectuées a titre définitif et libératoire.
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ii- Evaluation a la date d’arrété des situations :

Les placements en obligations et valeurs similaires sont évalués a leur prix d’acquisition. La différence par
rapport au prix de remboursement est répartie sur la période restant A courir et constitue, selon le cas, une
plus ou moins value potentielle portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable.
Elle apparait également comme composante du résultat net de I’exercice.

Les actions non admises 4 la cote de la BVMT sont évaluées a leur juste valeur. Cette derni¢re est
déterminée par référence & des critéres objectifs tels que le prix stipulé dans des transactions récentes sur les
titres considérées et la valeur mathématique des titres.
Les actions non admises & la cote de la BVMT et qui sont négociées dans les mémes conditions que les
actions admises a la cote sont évaluées a leur valeur de marché, qui correspond au cours moyen pondéré du
jour de calcul de la valeur liquidative, ou a la date antérieure la plus récente.
iiii Cession des placements
La cession des placements donne lieu & I’annulation des placements & 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 apparait
également comme composante du résultat net de 1’exercice.
iiii Régles de valorisation et de calcul de la valeur liquidative
Le portefeuille titres est évalug par référence aux trois critéres suivants :

- transactions significatives opérées sur les titres de participations ;

- par référence aux modeles financiers dont notamment ' ANCC et le DCF ;

- au colt historique.
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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 2011 et au 31 décembre 2010
une valeur brute de 1.076.000 DT, correspondant & la souscription et la libération au capital des sociétés
suivantes :

- « SAV SA » pour 70.000 DT,

- « CENTRE ENVIRONNEMENT SA » pour 140.000 DT,

- « UNIVERS INDUSTRIE SA » pour 200.000 DT,

- « CARRE ABID PRINT SA » pour 93.000 DT,

- « AECDF SA » pour 220.000 DT,

- « BARAKA TOBACCO SA » pour 225.000 DT,

- « AHLEM CONSERVES SA » pour 95.000 DT,

- « EL BAYEN SA » pour 33.000 DT.

5-1-2- Obligations et valeurs assimilées :

Les obligations et valeurs assimilées du fonds « Groupe Chimique Tunisien IT » accusent au 31 décembre
2011 un solde de 321.457 DT contre un solde de 383.452 DT au 31 décembre 2010.

Au 31 décembre 2011 le solde des placements monétaires est constitué de 3.094 actions SICAV Trésor
valorisées au cours de clture de 103,897 DT.

5-1-3- Disponibilités :
Figurent sous cet intitulé, le solde des fonds disponibles au nom du fonds auprés de la Société Tunisienne des
Banques et qui s’élévent au 31 décembre 2011 4 15.366 DT et & 15.438 DT au 31 décembre 2010,

5-1-4- Opérateurs Créditeurs :

Figurent sous cet intitulé, les dettes du fonds envers le gestionnaire du fonds en I"occurrence la société
« SAGES Capital S.A », le dépositaire ainsi que le CMF.

Les dettes envers le gestionnaire du fonds s’élévent & hauteur de 17.847 DT 4 fin 2011 contre 17.846 DT 4
fin 2010, envers le dépositaire des actifs du fonds & hauteur de 2.571 DT a fin 2011 contre 1.770 DT a fin
2010, ainsi qu’envers le CMF 2 hauteur de 30 DT 4 fin 2011 contre 15 DT a fin 2010.

5-1-5- Autres créditeurs divers :
Figurent sous cet intitulé, I’encours des charges & payer afférents aux honoraires du commissaire aux
comptes au 31 décembre 2011 qui s’élévent & 2.848 DT contre 2.450 DT au 31 décembre 2010.
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5-1-6- Capital « Montant du Fonds »:

Le « Groupe Chimigue Tunisien I» 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 & 10 ans.

Le montant initial du fonds peut étre présenté comme suit :

Capital Initial

Montant 0
Nombre de titres &
Nombre d'actionnaires 0

Souscriptions réalisées 2011
Montant 1 500 000
Nombre de titres émis 1500
Nombre de nouveaux souscripteurs 2011 01

Rachats effectués 2011

Montant

Nombre de titres rachetés 2011
Nombre d'actionnaires sortants 2011

Autres mouvements 2011

Plus ou moins values potentielles sur titres

Plus ou moins values réalisées sur cession de titres
Régularisation des sommes non distribuables

Capital au 31-12-2011

So@d™||E|@ S|

Montant 1 500 000
Nombre de titres 1 500
Nombre d'actionnaires 01

5-2- Notes a I’état de résultat :

5-2-1- Revenus des obligations et valeurs assimilées :
Les revenus des placements SICAV s’élévent courant Pexercice 2011 & 13.504 DT contre 13.693 DT courant
I’exercice 2010.

5.2.2- Charges de gestion du fonds :
Les charges de gestion du fonds s’élévent au 31 décembre 2011 4 9 73.711 DT contre 58.022 DT au 31
décembre 2010, se détaillent comme suit :

31/12/2010  31/12/2010
La rémunération du gestionnaire 70 800 56.252
La rémunération du dépositaire 2911 1.770

5-2-3- Autres charges :

Figurent sous cet intitulé, essentiellement, les provisions pour honoraires du commissaire aux comptes pour
’exécution de son mandat au cours de I’exercice 2011 ainsi que la charge afférente 4 la rémunération du
CMF.

6- Les engagements de financement :

Néant.
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SITUATION ANNUELLE DE FCPR GCT lll ARRETEE AU 31/12/2011

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
SUR LES ETATS FINANCIERS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2011

En exécution de la mission de commissariat aux comptes du Fonds Commun de Placement a Risque
« Groupe Chimique Tunisien ITI», qui nous a été confiée par le dix-neuviéme conseil d’administration
de la Société « SAGES CAPITAL S.A » du 24 novembre 2011, nous avons I'honneur de vous présenter
notre Rapport Général sur les états financiers arrétés au 31 décembre 2011.

I- Rapport sur les états financiers :

1- Nous avons procédé a I'examen du bilan, de I'état de résultat, de I"état de variation de I"actif net et des
notes annexes aux états financiers du Fonds « Groupe Chimique Tunisien Ill», couvrant la période
allant de la création effective du fonds au 31 décembre 2011, tels qu’établis par la Direction Générale du
gestionnaire du dit fonds.

Hesponsabilité de la direction générale du gestionnaire du fonds dans I'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 ITI» est responsable de 1’arrété, de I'établissement et de la présentation
sincére de ces états financiers, conformément au systéme comptable des entreprises.

Cette responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d’un contréle interne relatif &
I'établissement et la présentation sincére des ¢tats 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
requiérent de notre part de nous conformer aux régles d’éthique et de planifier et de réaliser Iaudit pour
ohtenir une assurance raisonnable que les états financiers ne comportent pas d’anomalies significatives.

4- Cet audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants
concernant les montants et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procédures
reléve du jugement de I’auditeur, de méme que I"évaluation du risque que les états financiers contiennent
des anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs.
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En procédant a ces évaluations, I"auditeur prend en compte le contréle interne en vigueur dans I'entité
relatif 4 1’établissement et la présentation sincére des états financiers afin de définir des procédures
d’audit appropriées en la circonstance. Un audit comporte également I’appréciation du caractére approprié
des méthodes comptables retenues et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la
direction, de méme que "appréciation de la présentation d’ensemble des €tats 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 I1I», annexés au
présent rapport, et qui portent sur un total bilan de 1.463.175 DT, un résultat déficitaire de
<59.597 DT> et une valeur liquidative de 960,268 DT, sont réguliers et sincéres et donnent, pour tout
aspect significatif, une image fidéle de la situation financiére de la société au 31 décembre 2011, ainsi que
de la performance financiére et la situation des variations de I"actif net pour 'exercice clos a cette date.
conformément au systéme comptable des entreprises en vigueur en Tunisie.

7- Sans remettre en cause en cause 'opinion exprimée ci dessus, nous attirons votre attention sur les
informations suivantes
- Contrairement aux dispositions de I"article 10 du code des organismes de placement collectif, le
fonds d’Essaimage « Groupe Chimique Tunisien IIl» qui est une copropriété de valeurs
mobiliéres, ne comprend qu’un souscripteur unique ;
- Le fonds d’Essaimage « Groupe Chimique Tunisien IIl» a employé 56.55% de ses actifs dans
une méme valeur mobiliére, en I"occurrence dans des SICAV Obligataires SICAY TRESOR et na
pas respecté en conséquence les régles prudentielles mises a sa charge par I'article 2 du décret
n°2006-381 du 3 février 2006.

I1I- __ Rapport sur les vérifications et informations spécifiques :
Nous avons procédé, conformément aux normes professionnelles, aux vérifications specifiques prevues
par la loi.

1- En application des dispositions de I"article 20 de la loi 2001-83 du 24 juillet 2001, nous avons
procédé a I"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 I'exercice établi par le Gestionnaire du Fonds. Les
informations contenues dans ce rapport n’appellent pas, de notre part, de remarques particulieres.
/TSN
T!,l'ilis* le 3 ; f@iﬁ}
Khaled RA )\ E
sV N
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BILAN AU 31 DECEMBRE 2011

(exprimé en Dinars Tunisiens)

Note Au31/12/2011

ACTIFS
AC 1 - Portefeuille titres 1 448 686
a - Actions, valeurs assimilées et droits rattachés 51-1 621 250
b - Obligations et valeurs assimilées 5-1-2 827 436
¢ - Autres valeurs 0
AC 2 - Placements monétaires et disponibilités 14 489
a - Placements monétaires
b - Disponibilités 5-1-3 14 489
AC 3 - Créances d'exploitation 0
AC 4 - Autres actifs 0

PASSIF
PA 1 - Opérateurs créditeurs 5-1-4 19 868

ACTIF NET

CP 1 - Capital 5-1-6 1500 000

CP 2 - Résultats Reportés -39 597
a - Résultats Reportés des exercices antérieurs 0

b- Résultats Reportés de 'exercice
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ETAT DE RESULTAT POUR LES EXERCICES CLOS
LE 31 DECEMBRE 2011
(exprimés en Dinars Tunisiens)

Note  Au31/12/2011

PR I - Revenus du portefeuille titres 38 738
a- Dividendes 0
b - Revenus des obligations et valeurs assimilées 5-2-1 38 738
¢ - Revenus des autres valeurs 0
PR 2 - Revenus des placements monéiaires 0

PR 3 - Autres produits 0
CH 2 - Autres charges 5-2-3 8822

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation

Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres
Plus (ou moins) values réalisées sur cession des titres
Frais de négociation

[—T I —
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ETAT DE VARIATION DE L'ACTIF NET
AU 31 DECEMBRE 2011

a - Résultat d'exploitation -59 597
b - Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres 0
¢ - Plus (ou moins) values réalisées sur cession de titres 0
d - Frais de négociation de titres 0

rnrmsny

a- Souscriptions

Capital 1 500 000
Régularisation des sommes non distribuables de 'exercice 0
Régularisation des sommes distribuables 0
Droits d'entrée 0
b- Rachats 0
Capital 0
Régularisation des sommes non distribuables de I'exercice 0
Régularisation des sommes distribuables 0
Droits de sortie 0

a - en début d'exercice - 1500
b - en fin d'exercice 1 500
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Notes aux états financiers :
Note 1. Présentation du Fonds ;

(a) Présentation du fonds :

Le fonds « Groupe Chimique Tunisien II » est un fond commun de placement collectif a risque.

C’est un fonds d’essaimage régi par la loi 2005-56 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 22 Octobre 2010 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 a 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 & la société de gestion de fonds « SAGES Capital S.A », régie par la loi
1°2001-83 du 24 juillet 2001, portant promulgation du code des organismes placement collectif.

{b) Objet du Fonds :

Le Fonds « Groupe Chimique Tunisien III » a pour objet le renforcement des fonds propres d’entreprises
innovantes avant la phase de démarrage effectif. Il intervient essentiellement comme un encouragement ou
une assistance accordé 4 des promoteurs issus du personnel du « Groupe Chimique Tunisien HI» ou
venant de l'extérieur et retenu par la cellule d’Essaimage, pour les inciter & créer des entreprises
indépendantes ou & poursuivre une activité qu'elle exercait elle-méme auparavant.

Le fonds « Groupe Chimique Tunisien IIL » a pour objet la participation pour le compte des porteurs de
parts et en vue de leur rétrocession, au renforcement des opportunités d’investissement et des fonds propres
des entreprises. Le fonds est tenu, dans un délai ne dépassant pas la fin de I’année qui suit celle au cours de
laquelie a eu lieu la libération des parts, d’employer 65% au moins de leurs actifs, dans la souscription aux
actions ou aux parts sociales nouvellement émises par :

- les entreprises implantées dans les zones de développement telles que fixées par les articles 23 et 34 du
code d’incitation aux investissements,

- les projets réalisés dans le cadre de petites et moyennes entreprises, telles que définies par le code

[PV, AT S aotiooara

d’incitation aux investissements,

- les entreprises des nouveaux promoteurs, tels que définis par le code d’incitation aux investissements,

- les entreprises qui réalisent des investissements permettant de promouvoir la technologic ou sa maitrise
ainsi que ’innovation dans tous les secteurs économiques prévus par le code d’incitation aux investissements
ou dans les activités bénéficiaires des interventions du régime d’incitation & I’innovation dans le domaine de
ia technologie de I’information,

- les entreprises bénéficiaires des avantages relatifs au réinvestissement des revenus et bénéfices au titre des
opérations de transmission des entreprises prévus par la législation en vigueur, dans ce cas, la condition
relative aux actions et parts sociales nouvellement émises ne s’applique pas.

- les entreprises objet d’opérations de mise & niveau dans le cadre d’un programme de mise & niveau agréé
par le comité de pilotage du programme de mise a niveau,

- les entreprises en difficultés économiques bénéficiaires des avantages fiscaux relatifs au réinvestissement
des revenus et bénéfices au titre de la transmission des entreprises prévus par la législation en vigueur, dans
ce cas, la condition relative aux actions et parts sociales nouvellement émises ne s’applique pas.
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(C) Régime fiscal applicable an Fonds « Groupe Chimique Tunisien Il » :

C-1) Pour les souscripteurs du Fonds :
Sont déductibles pour la détermination du bénéfice imposable, les bénéfices réinvestis dans la souscription
initiale ou ultérieure, aux parts des fonds communs de placement a risque

Cette déduction s’effectue sous réserve du minimum d’impét, si le fonds commun de placement a risque
justifient I'emploi de 35% au moins de leurs fonds propres dans :

e Tacquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés exercant dans les
zones de développement régionale prévues par les articles 23 et 34 du code d'incitation aux
imnvestissements,

© T['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 I'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'impdt dans le cas ol la société d'investissement & capital
risque l'emploi de 75% au moins des fonds propres dans la souscription aux actions ou aux parts sociales
nouvellement émises par des entreprises implantées dans les zones de développement prévues par les articles
23 et 34 du code d'incitation aux investissements.

C-2) Pour les sociétés qui participent au financement des projets :

Conformément aux dispositions de article 5 de la loi n°2005-56 du 18 juillet 2005, relative & l'essaimage
économique et de I’article 1% 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 4 l'assiette de
I'impét de I'année au titre de laquelle les dépenses ont été engagées, et ce, dans la limite de 1% du chiffre
d'affaire brut annue! 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 Iégislation 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 2 la législation en vigueur

Il est & noter que le promoteur qui bénéficie dune prime d'étude de son projet conformément a la
réglementation en vigueur, doit renoncer & ladite prime au profit de l'entreprise.

(d) Rémunération du gestionnaire du fonds :

La gestion du fonds « Groupe Chimique Tunisien III » a ét¢ confiée 4 la société « SAGES Capital S.A ».
Sa rémunération est fixée conformément au prospectus d’émission du fonds et aux dispositions de ’article
10 du réglement intérieur du FCPR 4 4% HTVA de la valeur imitiale du fonds et sont payables
trimestriellement et & terme échu, jusqu’a la cl6ture de la période d’investissement.

() Rémunération du dépositaire du fonds :

Le dépét des actifs du fonds « Groupe Chimique Tunisien TIT » a été confié a la Société Tunisienne des
Banques « STB ». Sa rémunération est fixée 2 0,1% HTVA de Pactif net du fonds calculée en début de
période et payables & terme échu sans que cette rémunération ne soit inférieure 4 2.500 DTHTVA.
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Note 2. Faits marquants de I’exercice :

- Le fonds « Groupe Chimique Tunisien III » a été constitué le 30 Septembre 2010 pour un montant
nominal de 1.500.000 DT.

- Le Fonds « Groupe Chimigue Tunisien ITI » a procédé & la souscription et 4 la libération de quatre
participations pour un montant total de 621.250 DT dans le capital des sociétés « AL TUNISSIA » pour
200.000 DT; « BOSCH CAR SERVICE» pour 44000 DT; « STUDIO DESIGN» pour
56.300 DT ; «PRINT SERVICES » pour 40.000 DT ; « CAROGA » pour 225.000 DT et «COCOA »
pour 55.950 DT.

- Le Fonds « Groupe Chimique Tunisien IIT » a supporté conformément aux dispositions de
Particle 2.9 du prospectus d’émission les frais, honoraires et commissions liés 4 sa constitution, son
lancement, et son placement dans une limite de 5.000 DT.

Note 3. Référeniiel comptable ;

Les états financiers du fonds « Groupe Chimique Tunisien I1I», arrétés pour I’exercice clos le 31 décembre
2011, ont été établis conformément au systéme 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 systéme
comptable et notamment les normes 16 a 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par arrété 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 le fonds pour I'établissement de ses
états financiers peuvent étre résumés comme suit :

{a) Bases de mesure :
Les éiéments d’actif et de passif du fonds « Groupe Chimique Tunisien Il » sont évalués & la valeur de
réalisation.

(b) Unité monétaire
Les états financiers du fonds « Groupe Chimique Tunisien ITI » sont libeliés en Dinar Tunisien,

(¢) Sommaire des principales méthodes comptables
Les principales méthodes comptables utilisées par le fonds pour la préparation de ses états financiers peuvent
étre récapitulées comme suit :

Les états financiers sont élaborés sur la base de P’évaluation des éléments du portefeuille titres 4 leur valeur
de réalisation. Les principes comptables les plus significatifs se résument comme suit :

i- Prise en compte des placements

Les placements en portefenille 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 a l'occasion de l'achat
sont imputés en capital.

ii- Comptabilisation des revenus afférents aux placements

Les intéréts courus & l'achat sur les obligations et valeurs assimilées sont constatés au bilan pour leur montant
net de retenues a la source au titre de Iimp6t dans la mesure o celles-ci sont effectuées a titre définitif et
libératoire.

Les intéréts précomptés sur les placements sur le marché monétaire, notamment les billets de trésorerie et les
certificats de dép6t, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue 4 la source au titre de I'impét,
dans la mesure ou celles-ci sont effectuées a titre définitif et libératoire.

Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat a la date de
détachement du coupon.
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Les intéréts sur les placements en obligations et valeurs assimilées et sur les placements monétaires sont pris
en compte en résultat & mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues & la source du fait que ces
retenues sont effectuées a titre définitif et libératoire.

ii- Evaluation a la date d’arrété des situations :

Les placements en obligations et valeurs similaires sont évalués a leur prix d’acquisition. La différence par
rapport au prix de remboursement est répartie sur la période restant & courir et constitue, selon le cas, une
plus ou moins value potentielle portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable.
Elle apparait également comme composante du résultat net de I’exercice.

Les actions non admises & la cote de la BVMT sont évaluées & leur juste valeur, Cette derniére est
déterminée par référence a des critéres objectifs tels que le prix stipulé dans des transactions récentes sur les
titres considérées et la valeur mathématique des titres.

Les actions non admises a la cote de la BVMT et qui sont négociées dans les mémes conditions que les
actions admises a la cote sont évaluées a leur valeur de marché, qui correspond au cours moyen pondéré du
jour de calcul de la valeur liquidative, ou 4 la date antérieure la plus récente.

jiili-  Cession des placements

La cession des placements donne lieu & ’annulation des placements & 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 apparait
également comme composante du résultat net de I’exercice.

[ évaluation de I’actif du fonds se fait selon deux méthodes :

- pour les cinq premiéres années & partir de la date de la premiére souscription : adoption de la
méthode du cofit historique, sauf événement exceptionnel qui justifie le changement de cette
méthode.

- Au-dela de cette période : adoption de la méthode de la valeur comptable nette.
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Note 3. 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 2011 une valeur brute de
621.250DT, correspondant & la souscription et la libération au capital des sociétés suivantes :

-« AL TUNISSIA » pour 200.000 DT ;

- « BOSCH CAR SERVICE » pour 44.000 DT ;
-« STUDIO DESIGN » pour 56.300 DT ;

- «PRINT SERVICES » pour 40.000 DT ;

- « CAROGA » pour 225.000 DT ; et

- «COCOA » pour 55.950 DT

5-1-2- Obligations et valeurs assimilées :

Les obligations et valeurs assimilées du fonds « Groupe Chimique Tunisien III » accusent au 31 décembre
2011 un solde de 827.436 DT.

Au 31 décembre 2010 le solde des placements monétaires est constitué de 7.964 actions SICAV Trésor
valorisées au cours de cléture de 103,897 DT.

5-1-3- Disponibilités :
Figurent sous cet intitulé, le solde des fonds disponibles au nom du fonds auprés de la Société Tunisienne des
Banques et qui s’élévent au 31 décembre 2011 4 14.489 DT.

5-1-4- Opérateurs Créditeurs :

Figurent sous cet intitulé, les dettes du fonds envers le gestionnaire du fonds en I'occurrence la societé
« SAGES Capital S.A », le dépositaire ainsi que le CMF.

Les dettes envers le gestionnaire du fonds s’élévent & hauteur de 16.888 DT a fin 2011, envers le dépositaire
des actifs du fonds & hauteur de 2.950 DT a fin 2011, ainsi qu’envers le CMF & hauteur de 30 DT & fin 2011.

5-1-5- Autres créditeurs divers :
Figurent sous cet intitulé, 1’encours des charges a payer afférents aux honoraires du commissaire aux
comptes au 31 décembre 2011 qui s’élévent 4 2.904 DT.
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5-1-6- Capital « Montant du Fonds »:

Le « Groupe Chimique Tunisien ITI» 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 estimee a 10 ans.

Le montant initial du fonds peut étre présenté comme suit :

Capital Initial

Montant

Nombre de titres

Nombre d'actionnaires

0
0
4

Souscriptions réalisées 2010

Montant

1 500 000

Nombre de titres émis

1500

Nombre de nouveaux souscripteurs 2010

01

Rachats effectués 2011

Montant

Nombre de titres rachetés 2011

Nombre d'actionnaires sortants 2011

Autres mouvements 2611

Plus ou moins values potentielles sur titres

Plus ou moins values réalisées sur cession de titres

Régularisation des sommes non distribuables

(=R [—2[—RE~N =3 =] (=] -]

Capital au 31-12-2011

Montant

1 500 000

Nombre de titres

1500

Nombre d'actionnaires

01
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5-2- Notes a I’état de résultat :

5-2-1- Revenus des obligations et valeurs assimilées :
Les revenus des placements SICAV s’élévent au 31 décembre 2011 4 38.738 DT.

5-2-2- Charges de gestion du fonds :
Les charges de gestion du fonds s”élévent au 31 décembre 2011 4 89.514 DT, se détaillent comme suit :

3171272011
La rémunération du gestionnaire 83 614
La rémunération du dépositaire 5900

5-2-3- Autres charges :

Figurent sous cet intitulé, essentiellement, les provisions pour honoraires du commissaire aux comptes pour
’exécution de son mandat au cours de "exercice 2011 pour 2.904 DT, la charge afférente a la rémunération
du CMF pour 30 DT ainsi que les charges prises en charges par le fonds en contre partie des frais, honoraires

et commissions [iés 4 sa constitution, son lancement, et son placement dans une limite de 5.000 DT..

6- Les engagements de financement :

Ammar ZERIG AL TUNISSIA 11-nov.-10 1800000] 200000
Kais NCIRI Extraction et broyage du CaCos 30-janv.-08 4 800 000 220 Q00
Habib GHACUAR Confect_lon ef rechapage des bandes transporteuses ¢t 18-avr.-07 £ 000 000 275 000
ACCessoIres
Neder KHALDI Briqueterie M’dhilla 4-juil.-07 4000 000 225000
Hella HORCHENI Unité d'injection de pi¢ces techniques, thermostatiques 29-ave-08 3 927 500 295 000
et de montages .
Mahmoud BEN ZID Laboratoire de Métrologie 1 000 000 150 000
Néjib BDIRI Laboratoire Pharmaceutique 14-déc.-07 3 800 000 150000
Noureddine NASR Aéronautique 290 000 52 000
Naoufel Ghorbel Exploitation de cannére de pierres pour 1 cxtrﬁctlon, le A-déc.08 2 803 105 161 000
concassage et le criblage des produits de carriére I
Amine ROMDHANE La f_etbncatlofl etla c.ommergiahsatwn de sachets en 4-déc.-08 510 000 91 800
matiére plastique et impression sur emballage souple —
Mohamed GHOMRI Archivage Electronique et physique, infogerance ot 4-déc.-08 14930000 100000
sauvegarde & distance
Issam FALLAH Fabrication d'articles de menuiserie en PVC 2-mars-09 152 000 30 400
Ridha SGHIRI Extraction et traitement de sable siliceux (extension) 2257000 220 000
Mohamed Taieb LAAMARI Fabrication et recyclage de papier d'impression T-avr.-09 2 700 000 225 000
Temim CHAIBI Exploitation et transformation des gypses 5 000 000 225000
Mondher MAAREF Fabrication d’engrais composés NPK 5 000 000 220000
Hichem SQUSSI & Sana Transformation du polystyréne expansible en plaques 17-juil.-09 [ 829 000 200000
BOUDEBBOUS d’isolation thermique
Boujemda JEME! Sté de montage et d'entretien des voies ferrées 31-aoit-09 600 000 100000
Transformation de la semoule de blé dur en pétes <
Mohamed Lotfi WERTANI alimentaires normales et spéciales 23-sept.-09 250000 45000
Hana Wertani Ep KAHIA Production de Boisson Alcoolisées ef non Alcoolisées 2200 000 225000
Aicha TOUZRI Torréfaction, moulinage et conditionnement de café 18-nov.-09 2 900 0600 220 000
El Ayech ROMDHANI Créer une unité de production de béton prét 4 I'emploi 27-jany,-10 5 000000 225000
Eiyes CHKROUN Fabrication de diffuseurs de parfums d’ambiance 252 000 60 000
i6té i : i [6-mars-10 R
RabIll THINAOUI Sf)mete de .Consell et d’Intégration de Systéme 16-mars-10 270 000 50 000
d’Information
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Lassadd LOUKIL gr%atlon d’un atelier de mécanique générale tournage, 284 000 68 300
aisage et soudure
Le montage, la mise en marche et la maintenance des
Habib KHALIFI équipements thermiques, mécaniques et 340 000 125 800
électromeécaniques
7einab HTIT ('Iréation_ d’une usine d’assemblage de composants 2,200 000 220 000
électroniques
25-mai-10
Mohamed FRIAA Centre d’organisation des congrés 1 100 000 132000
Hedi SGHAIER C’rléatlon d une unité de maintenance d’équipements et 127 000 23 900
d’installations
Mahmoud BEN ZID Laboratoire de Métrologie 440 000 51 000
Ali BEDOUI Unité de traitement des produits minéraux 5 000 000 220 000
Mohamed Amine MOUELHI Usine de fabrication de biscuits & portions individuelles 22-nov.-10 3 850 000 220 000
Fatma CHINE Briqueterie 22-sepl.-10 5000 000 220 000
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SITUATION ANNUELLE DE FCPR GCT IV ARRETEE AU 31/12/2011

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
SUR LES ETATS FINANCIERS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2011

En exécution de la mission de commissariat aux comptes du Fonds Commun de Placement & Risque
« Groupe Chimique Tunisien IV», qui nous a été confiée par le dix-neuviéme conseil d’administration
de la Société « SAGES CAPITAL S.A » du 24 novembre 2011, nous avons I'honneur de vous présenter
notre Rapport Général sur les états financiers arrétés au 31 décembre 2011.

I- Rapport sur les états financiers :

1- Nous avons procédé a I'examen du bilan, de I'état de résultat, de I'état de variation de I"actif net et des
notes annexes aux états financiers du Fonds « Groupe Chimique Tunisien IV», couvrant la période
allant de la création effective du fonds au 31 décembre 2011, tels qu*établis par la Direction Generale du
gestionnaire du dit fonds.

Responsabilité de la direction générale du gestionnaire du fonds dans I'établissement des états
financiers 3

2- La direction générale de la société « SAGES CAPITAL S.A », en sa qualité de gestionnaire du fonds
« Groupe Chimique Tunisien TV» est responsable de I'arrété, de I’établissement et de la présentation
sincére de ces états financiers, conformément au systéme comptable des entreprises.

Cette responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d’un contrdle interne relatif a
I"établissement et la présentation sincére 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
requiérent de notre part de nous conformer aux régles d'éthique et de planifier et de realiser ["audit pour
obtenir une assurance raisonnable que les états financiers ne comportent pas d’anomalies significatives.

4- Cet audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants
concernant les montants et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procédures
reléve du jugement de 1’auditeur, de méme que 1’évaluation du risque que les états financiers contiennent
des anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs.
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En procédant & ces évaluations, I'auditeur prend en compte le contrdle interne en vigueur dans Ientité
relatif 4 1’établissement et la présentation sincére des états financiers afin de définir des procedures
d’audit appropriées en la circonstance. Un audit comporte également I'appréciation du caractére approprié
des méthodes comptables retenues et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la
direction, de méme que |"appréciation de la présentation d’ensemble des états financiers.

5- Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropries pour fonder notre
opinion,

Opinion :

6- A notre avis, les états financiers du fonds d’Essaimage « Groupe Chimigue Tunisien I'V», annexés au
présent rapport, et qui portent sur un total bilan de 1.495.246 DT, un résultat déficitaire de
< 12.713 DT> et une valeur liguidative de 991,525 DT, sont réguliers et sincéres et donnent, pour tout
aspect significatif, une image fidéle de la situation financiére de la société au 31 décembre 2011, ainsi que
de la performance financiére et la situation des variations de Iactif net pour I"exercice clos a cette date.
conformément au systéme comptable des entreprises en vigueur en Tunisie.

7- Sans remetire en cause en cause 'opinion exprimée ci dessus, nous attirons votre attention sur les
informations suivantes :
- Contrairement aux dispositions de I'article 10 du code des organismes de placement collectif, le
fonds d’Essaimage « Groupe Chimique Tunisien IV» qui est une copropriété de valeurs mobiliéres.
ne comprend quun souscripteur unique ;
- Le fonds d’Essaimage « Groupe Chimique Tunisien TV» a employé 84,61% de ses actifs dans
une méme valeur mobiliére, en I’occurrence dans des SICAV Obligataires SICAV TRESOR et n'a
pas respecté en conséquence les régles prudentielles mises & sa charge par I'article 2 du décret
n“2006-381 du 3 février 2006.

11- Rapport sur les vérifications et informations spécifiques :
Nous avons procédé, conformément aux normes professionnelles, aux vérifications specifiques prevues
par la loi.

1- En application des dispositions de I"article 20 de la loi 2001-83 du 24 juillet 2001, nous avons
procédé a I"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 I’exercice établi par le Gestionnaire du Fonds. Les
informations contenues dans ce rapport n’appellent pas, de notre part, de remarques particuliéres.
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BILAN AU 31 DECEMBRE 2011

(exprimé en Dinars Tunisiens)

Note Aun 31/12/2011

ACTIFS
AC 1 - Portefeuille titres 1485154
a - Actions, valeurs assimilées et droits rattaches 5-1-1 220 000
b - Obligations et valeurs assimilées 5-1-2 1265 154
¢ - Autres valeurs 0
AC 2 - Placements monétaires et disponibilités 10 092
a - Placements monétaires
b - Disponibilités 5-1-3 10092
AC 3 - Créances d'exploitation 0
AC 4 - Autres actifs 0

PASSIF
PA 1 - Opérateurs créditeurs 5-1-4 5043
PA 2 - Autres créditeurs diver, ) 515 2916

ACTIF' NET

CP 1 - Capital 5-1-6 1 500 000

CP 2 - Résultats Reportés -12 713
a - Résultats Reportés des exercices antérieurs 0

b- Résultats Reportés de l'exercice
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ETAT DE RESULTAT POUR LES EXERCICES CLOS
LE 31 DECEMBRE 2011
(exprimés en Dinars Tunisiens)

Note Exercice 2011

PR I - Revenus du portefeuille titres 12 031
a- Dividendes 0
b - Revenus des obligations et valeurs assimilées 5-2-1 12 031
¢ - Revenus des autres valeurs 0
PR 2 - Revenus des placements monétaires 0

PR 3 - Autres produits 0
CH 2 - Autres charges 5-2-3 7941

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation 0

Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres

Plus (ou moins) values réalisées sur cession des titres

Frais de négociation
e

D @ @
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ETAT DE VARIATION DE L'ACTIF NET
AU 31 DECEMBRE 2011

a - Résultat d'exploitation -12713
b - Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres 0
¢ - Plus (ou moins) values réalisées sur cession de titres 0
d - Frais de négociation de titres 0

Capital I 500 000
Régularisation des sommes non distribuables de l'exercice 0
Régularisation des sommes distribuables 0
Droits d'entrée 0

b- Rachats 0
Capital 0
Régularisation des sommes non distribuables de I'exercice 0
Régularisation des sommes distribuables 0
Droits de sortie 0

£y

Ma - en début d'exercice 0
b - en fin d'exercice 1487 287

a - en début d'exercice ‘ - o - 1500
b - en fin d'exercice 1500
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Notes aux états financiers :
Note 1. Présentation du Fonds :

(a) Présentation du fonds :

Le fonds « Groupe Chimique Tunisien IV » est un fond commun de placement collectif a risque.

C’est un fonds d’essaimage régi par la loi 2005-56 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 19 Aot 2011 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 a 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 4 la société de gestion de fonds « SAGES Capital S.A », régic 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 IV » 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 4 des promoteurs issus du personnel du « Groupe Chimique Tunisien IV » ou
venant de l'extérieur et retenu par la cellule d’Essaimage, pour les inciter a créer des entreprises
indépendantes ou 2 poursuivre une activité qu'elle exercait elle-méme auparavant.

Le fonds « Groupe Chimigue Tunisien IV » a pour objet la participation pour le compte des porteurs de
parts et en vue de leur rétrocession, au renforcement des opportunités d’investissement et des fonds propres
des entreprises. Le fonds est tenu, dans un délai ne dépassant pas la fin de I’année qui suit celle au cours de
laquelle a eu lieu la libération des parts, d’employer 65% au moins de leurs actifs, dans la souscription aux
actions ou aux parts sociales nouvellement émises par :

- les entreprises implantées dans les zones de développement telles que fixées par les articles 23 et 34 du
code d’incitation aux investissements,

- les projets réalisés dans le cadre de petites et moyennes entreprises, telles que définies par le code
d’incitation aux investissements,

- les entreprises des nouveaux promoteurs, tels que définis par le code d’incitation aux investissements,

- les entreprises qui réalisent des investissements permettant de promouvoir la technologie ou sa maitrise
ainsi que P’innovation dans tous les secteurs économiques prévus par le code d’incitation aux investissements
ou dans les activités bénéficiaires des interventions du régime d’incitation a I’innovation dans le domaine de
la technologie de I'information,

- les entreprises bénéficiaires des avantages relatifs au réinvestissement des revenus et bénéfices au titre des
opérations de transmission des entreprises prévus par la législation en vigueur, dans ce cas, la condition
relative aux actions et parts sociales nouvellement émises ne s’applique pas.

- les entreprises objet d’opérations de mise & niveau dans le cadre d’un programme de mise & niveau agréé
par le comité de pilotage du programme de mise & niveau,

- les entreprises en difficultés économiques bénéficiaires des avantages fiscaux relatifs au réinvestissement
des revenus et bénéfices au titre de la transmission des entreprises prévus par la législation en vigueur, dans
ce cas, la condition relative aux actions et parts sociales nouvellement émises ne s’applique pas.
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(C) Régime fiscal applicable au Fonds « Groupe Chimique Tunisien IV » :

C-1) Pour les souscripteurs du Fonds :
Sont déductibles pour la détermination du bénéfice imposable, les bénéfices réinvestis dans la souscription
initiale ou ultérieure, aux parts des fonds communs de placement & risque

Cette déduction s’effectue sous réserve du minimum d’imp6t, si le fonds commun de placement a risque
justifient 'emploi de 35% au moins de leurs fonds propres dans :

¢ l'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés exergant dans les
zones de développement régionale prévues par les articles 23 et 34 du code d'incitation aux
investissements,

e 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'impdt dans le cas ot la société d'investissement 2 capital
risque l'emploi de 75% au moins des fonds propres dans la souscription aux actions ou aux parts sociales
nouvellement émises par des entreprises implantées dans les zones de développement prévues par les articles
23 et 34 du code d'incitation aux investissements.

C-2) Pour les sociétés qui participent au financement des projets :

Conformément aux dispositions de P’article 5 de la loi n°2005-56 du 18 juillet 2005, relative & l'essaimage
économique et de ’article 17 du décret n°2006-95 du 16 janvier 2006, fixant les taux et les conditions de
déduction des dépenses engagées au titre de I'essaimage de la base imposable, La société Groupe Chimique
Tunisien, peut déduire les dépenses engagées pour la réalisation de l'opération d'essaimage 2 l'assiette de
I'impét de Fannée 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 deécouverte ou d'invention

conformément 4 la législation en vigueur

1l est & noter que le promoteur qui bénéficie d'une prime d'étude de son projet conformément  la
réglementation en vigueur, doit renoncer 4 ladite prime au profit de l'entreprise.

(d) Rémunération du gestionnaire du fonds :

La gestion du fonds « Groupe Chimique Tunisien IV » a été confiée 2 la société « SAGES Capital S.A ».
Sa rémunération est fixée conformément au prospectus d’émission du fonds et aux dispositions de Iarticle
4.1 du prospectus d’émission du FCPR 4 2,60% HTVA du montant libéré et non investi et 2.75% HTVA
du montant libéré et investis et sont payables trimestriellement d’avance.

{¢) Rémunération du dépositaire du fonds :

Le dépét des actifs du fonds « Groupe Chimique Tunisien IV » a été confi€ 4 la Société Tunisienne des
Banques « STB ». Sa rémunération est fixée & 0,1% HTVA de Pactif net du fonds calculé en début de
période et payables & terme échu sans que cette rémunération de soit inférieur a 2.500 DT HTVA.
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Note 2. Faits marquanis de I’exercice :
- Le fonds « Groupe Chimique Tunisien IV » a été constitué courant I’exercice 2011.

Note 3. Référentiel comptable :
Les états financiers du fonds « Groupe Chimique Tunisien IV», arrétés pour I’exercice clos le 31 décembre

2011, ont été établis conformément au systéme 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 systeme
comptable et notamment les normes 16 & 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par arrété 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 le fonds pour I'établissement de ses
états financiers peuvent étre résumés comme suit :

(a) Bases de mesure :
Les éléments d’actif et de passif du fonds « Groupe Chimique Tunisien IV » sont évalués 4 la valeur de
réalisation.

(b) Unité monétaire
Les états financiers du fonds « Groupe Chimique Tunisien IV » sont libellés en Dinar Tunisien.

(c) Sommaire des principales méthodes comptables
Les principales méthodes comptables utilisées par le fonds pour la préparation de ses états financiers peuvent
étre récapitulées comme suit :

Les états financiers sont élaborés sur la base de I’évaluation des éléments du portefeuille titres a 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 a T'occasion de I'achat
sont imputés en capital.

ii- Comptabilisation des revenus afférents aux placements

Les intéréts courus 4 l'achat sur les obligations et valeurs assimilées sont constatés au bilan pour leur montant
net de retenues 2 la source au titre de I''mpét dans la mesure ou celles-ci sont effectuées a titre défitif et
libératoire.

Les intéréts précomptés sur les placements sur le marché monétaire, notamment les billets de trésorerie et les
certificats de dépdt, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue a la source au titre de limpdt,
dans la mesure ot celles-ci sont effectuées a titre définitif et libératoire.

Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat 4 la date de
détachement du coupon.

Les intéréts sur les placements en obligations et valeurs assimilées et sur les placements monétaires sont pris
en compte en résultat 4 mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues 2 la source du fait que ces
retenues sont effectuées a titre définitif et libératoire.
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ii- Evaluation a Ia date d’arrété des situations :

Les placements en obligations et valeurs similaires sont évalués a leur prix d’acquisition. La différence par
rapport au prix de remboursement est répartie sur la période restant & courir et constitue, selon le cas, une
plus ou moins value potentielle portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable.
Elle apparait également comme composante du résultat net de I’exercice.

Les actions non admises a la cdte de la BVMT sont évaluées a leur juste valeur. Cette derni¢re est
déterminée par référence & des critéres objectifs tels que le prix stipulé dans des transactions récentes sur les
titres considérées et la valeur mathématique des titres.

Les actions non admises & la cote de la BVMT et qui sont négociées dans les mémes conditions que les
actions admises a la cote sont évaluées a leur valeur de marché, qui correspond au cours moyen pondéré du
jour de calcul de la valeur liquidative, ou 4 la date antérieure la plus récente.

iiii Cession des placements

La cession des placements donne lieu & I’annulation des placements & 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 apparait
également comme composante du résultat net de ’exercice.

ifiii  Régles de valorisation et de calcul de la valeur liquidative

L’évaluation de Pactif du fonds se fait selon deux méthodes :

- pour les cing premiéres années 4 partir de la date de la premiére souscription : adoption de la
méthode du cofit historique, sauf événement exceptionnel qui justifie le changement de cette
méthode.

- Au-dela de cette période : adoption de la méthode de la valeur comptable nette.

Note 5. Notes explicatives des différentes rubrigues 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 2011 une valeur brute de
220.000 DT correspondant a la souscription et la libération au capital de la société « STPM ».

5-1-2- Obligations et valeurs assimilées :

Les obligations et valeurs assimilées du fonds « Groupe Chimique Tunisien IV » accusent au 31 décembre
2011 un solde de 1.265.154 DT.

Au 31 décembre 2011 le solde des placements monétaires est constitué de 12.177 actions SICAV Trésor
valorisées au cours de cléture de 103,897 DT.

5-1-3- Disponibilités :
Figurent sous cet intitulé, le solde des fonds disponibles au nom du fonds auprés de la Sociéte Tunisienne des
Banques et qui s’élévent au 31 décembre 2011 4 10.092 DT.

5-1-4- Opérateurs Créditeurs :

Figurent sous cet intitulé, les dettes du fonds envers le gestionnaire du fonds en I’occurrence la société
« SAGES Capital S.A », le dépositaire ainsi que le CMF.

Les dettes envers le gestionnaire du fonds s’élévent 4 hauteur de 2.078 DT & fin 2011, envers le dépositaire
des actifs du fonds 4 hauteur de 2.950 DT a fin 2011, ainsi qu’envers le CMF a hauteur de 15 DT 4 fin 2011,

5-1-5- Autres créditeurs divers :
Figurent sous cet intitulé, ’encours des charges a payer afférents aux honoraires du commissaire aux
comptes au 31 décembre 2011 qui s’élévent 2 2.900 DT et des dettes fiscales qui s’élévent a 15 DT.
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5-1-6- Capital « Montant du Fonds »:
Le « Groupe Chimique Tunisien IV» 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 4 10 ans.

Le montant initial du fonds peut étre présenté comme suit :

Capital Initial
Montant

Nombre de titres
Nombre d'actionnaires

=214 1]

Souscriptions réalisées 2011
Montant 1 500 000
Nombre de titres émis 1500
Nombre de nouveaux souscripteurs 2011 01

Rachats effectués 2011

Montant

Nombre de titres rachetés 2011
Nombre d'actionnaires sortants 2011

Autres mouvements 2011

Plus ou moins values potentielles sur titres

Plus ou meins values réalisées sur cession de titres
Régularisation des sommes non distribuables
Capital au 31-12-2011

Montant 1 500 000
Nombre de titres 1 500
Nombre d'actionnaires 01

[0 = [~ 3 SR T [ [ S

5-2- Notes a I’état de résultat :

5-2-1- Revenus des obligations et valeurs assimilées :
Les revenus des placements SICAV s’élévent au 31 décembre 2011 a4 12.031 DT.

5-2-2- Charges de gestion du fonds :
Les charges de gestion du fonds s’élévent au 31 décembre 2011 & 16.804 DT, se détaillent comme suit :

31/12/2011
La rémunération du gestionnaire 13 854
La rémunération du dépositaire 2950

3-2-3- Autres charges :

Figurent sous cet intitulé, essentiellement, les provisions pour honoraires du commissaire aux comptes pour
I’exécution de son mandat au cours de I’exercice 2011, la charge afférente 4 la rémunération du CMF ainsi
que les charges prises en charges par le fonds en contre partie des frais, honoraires et commissions liés a sa
constitution, son lancement, et son placement dans une limite de 5.000 DT.

6- Les engagements de financement :




BO N° 4176 Vendredi 24 AoGt 2012 PAGE -66-

SITUATION ANNUELLE DE FRPR IN'TECH ARRETEE AU 31/12/2011

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
SUR LES ETATS FINANCIERS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2011

En exécution de la mission de commissariat aux comptes du Fonds Commun de Placement & Risque
« FCPR-INTECH », qui nous a été confiée par le vingtiéme conseil d’administration de la Societé
« SAGES CAPITAL S.A » du 6 Avril 2010, nous avons 'honneur de vous présenter notre Rapport
Général sur les états financiers arrétés au 31 décembre 2011,

i- Rapport sur les états financiers :

1- Nous avons procédé a l'examen du bilan, de l'état de résultat, de 1'état de variation de I'actif net et des
notes annexes aux états financiers du Fonds « FCPR-INTECH », couvrant la période allant du 1%
janvier 2011 au 31 décembre 2011, tels qu'établis par la Direction Générale du gestionnaire du dit fonds.

Responsabilité de la direction générale du gestionnaire du fonds dans I’établissement des états
financiers :

2- La direction générale de la société « SAGES CAPITAL S.A », en sa qualité de gestionnaire du fonds
« FCPR-INTECH » est responsable de I'arrété, de I’établissement et de la présentation sincére de ces
¢états financiers, conformément au systéme comptable des entreprises.

Cette responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d’un contrdle interne relatif a
'établissement et la présentation sincére des élats 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
requiérent de notre part de nous conformer aux régles d’éthique et de planifier et de réaliser I"audit pour
obtenir une assurance raisonnable que les états financiers ne comportent pas d’anomalies significatives.

4- Cet audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants
concernant les montants et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procédures
reléve du jugement de Iauditeur, de méme que 1’évaluation du risque que les états financiers contiennent
des anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs.
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En procédant 4 ces évaluations, Pauditeur prend en compte le contréle interne en vigueur dans I"entite
relatif a I’établissement et la présentation sincére des états financiers afin de définir des procédures
d’audit appropriées en la circonstance. Un audit comporte également |"appréciation du caractére approprié
des méthodes comptables retenues et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la
direction, de méme que |’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 « FCPR-INTECH », annexés au présent rapport, et qui
portent sur un total bilan de 11.851.991 DT, un résultat bénéficiaire de
176.466 DT et une valeur liquidative de 514,378 DT, sont réguliers et sincéres et donnent. pour tout
aspect significatif, une image fidéle de la situation financiére de la société au 31 décembre 2011, ainsi que
de la performance financiére et la situation des variations de I"actif net pour I'exercice clos a cette date,
conformément au systéme comptable des entreprises en vigueur en Tunisie.

7- Sans remettre en cause en cause I'opinion exprimée ci dessus, nous attirons votre attention sur les
points suivants :
- Le fonds « FCPR-INTECH » a affecté 17,08% dans des actions Placement Obligataires
SICAV. et n’a pas respecté en conséquence les régles prudentielles mises & sa charge par Iarticle 2
du décret n°2006-381 du 3 février 2006 ;
- Le fonds « FCPR-INTECH » porte sur un montant projeté de 50.000.000 DT qui a éte souscrit
hauteur de 22.000.000 DT libéré 4 hauteur de 50% lors de la constitution ;
- Le fonds «FCPR- INTECH » a pris en charges des dépenses supportées par le Gestionnaire en
contre partie des frais, honoraires et commissions liés a4 sa constitution, son lancement. et son
placement. Ces dépenses qui s’élevaient au départ 4 10.000 DT conformément aux dispositions de
I"article 9.2 du Réglement Intérieur du Fonds ont été imputées et réglées pour un montant forfaitaire
de 20.000 DT conformément a la décision du comité de suivi et de stratégie du 14 Mai 2010, alors
que les amendements du Réglement Intérieur n’ont pas encore été opérés.

11- Rapport sur les vérifications et informations spécifigues :
Nous avons procédé, conformément aux normes professionnelles, aux vérifications spécifiques prévues

par la loi.

1- En application des dispositions de ’article 20 de la loi 2001-83 du 24 juillet 2001, nous avons
procédé a I'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 ’exercice établi par le Gestionnaire du Fonds. Les
informations contenues dans ce rapport n*appellent pas, de notre part, de remarques particulicres.
Y
d

Tfais, 16 3 Juillet 2012
[(hrgu DRIRA
BIEINE Sk

\ Kr%fﬂ/ j
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BILANS AU 31 DECEMBRE 2011 & 2010

(exprimé en Dinars Tunisiens)

Note  Au31/12/2011 Au 31/12/2010

ACTIFS

AC 1 - Portefeuilie titres 11 808 327 11 646 294
a - Actions, valeurs assimilées et droits rattachés 5-1-1 4172 188 0
b - Obligations et valeurs assimilées 5-1-2 7 636 139 11 646 294
¢ - Autres valeurs 0 0

AC 2 - Placements monétaires et disponibilités 42 821 27 460
a - Placements monétaires 0 0
b - Disponibilités 5-1-3 42 821 27 000

AC 3 - Créances d'exploitation H 0

AC 4 - Autres actifs 0 ¢

PASSIF

PA 1 - Opérateurs créditeurs

PA 2 - Autn :
43 Vé
ACTIF NET
CP 1 - Capital 5-1-6 11 500 000 11 500 009
CP 2 - Résultats Reportés 336 700 154 234
a - Résultats Reportés des exercices antérieurs 154 234 0

b- Résultats Re ortés de l'exercice ] 176 466 ) 154 234
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ETATS DE RESULTAT POUR LES EXERCICES CLOS
LE 31 DECEMBRE 2011 & 2010
(exprimés en Dinars Tunisiens)

Note Exercice 2011 Exercice 2010
PR 1 - Revenus du portefeuille titres 353 846 277275
a- Dividendes 0 0
b - Revenus des obligations et valeurs assimilées 5-2-1 353 846 277275
¢ - Revenus des autres valeurs 0 0
PR 2 - Revenus des placements monétaires 0 0

PR 3 - Autres produits 0 0
CH 2 - Autres charges 5-2-3 10 953 25 699

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation 0 0

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation

Plus (ou moins) values réalisées sur cession des titres

0
Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres 0
]
Frais de négociation 0

o e @
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ETATS DE VARIATION DE L'ACTIF NET
POUR LES EXERCICES CLOS LE 31 DECEMBRE 2011 & 2010

2011 2010

DIEXELOTIATH - _ ,
a - Résultat d'exploitation 154 234
b - Variation des plus (ou moins}) values potentielles sur titres 0 ]
¢ - Plus {ou moins) values réalisées sur cession de titres 0 0

Capital 0 11 500 000
Régularisation des sommes non distribuables de l'exercice 0 0
Régularisation des sommes distribuables 0 0
Droits d'entrée 0 0
b- Rachats 0 0
Capital 0 0
Régularisation des sommes non distribuables de I'exercice 0 0
Régularisation des sommes distribuables 0 0
Droits de sortie 0 0

11 654 234
11 830 700

a-en débt d'exercice
b - en fin d'exercice 23 000

e =
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Notes aux états financiers :
Note 1. Présentation du Fonds :

(a) Présentation du fonds :

Le fonds « FCPR-INTECH » est un fond commun de placement collectif a risque, régi par la loi 2005-105
du 19 décembre 2005 telle que complétée et modifiée par les textes subséquents ainsi que par la loi 2001-83
du 24 juillet 2001 portant promulgation du code des Organismes de Placement Collectif.

Le fonds a été levé en 2 Mars 2010 pour une durée de 10 ans. Toutefois ce délai est prorogeable d’une année
renouvelable deux fois, sur avis conforme du souscripteur.

Le fonds « FCPR-INTECH » a été agréé par le conseil du Marché Financier en date du 17 Février 2010,
sous la dénomination de « FCPR — INDET ». Il a été prorogé pour une nouvelle période de 12 mois ¢t a été
autorisé de changé la dénomination & « FCPR-INTECH)> suite a la décision du conseil du marché financier
en date du 21 Avril 20190.

Le montant projeté du fonds a été fixé 4 50.000.000 DT, divisé en 50.000 parts d’un montant nominal de
1.000 TND chacune.

La gestion du fonds a été confiée & 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 « FCPR-INTECH » a pour objet d’investir dans la création essentiellement et le développement,
de tout projet dédié aux investissements d’innovation et de développement technologique et notamment dans
les investissements dans :

- les créneaux porteurs intégrant de nouveaux produits et les projets 4 haute valeur ajoutée et a
contenu technologique élevé (aéronautique, mécanique de précision, mécatronique, plastique,
textile technique etc.) ;

- les investissements a caractére technologique prioritaire « LT.P » dans le cadre du programme
de mise & niveau ;

- ’innovation et le développement technologique dans les secteurs jugés stratégiques ;

- les opérations visant la remontée de filiére par I’intégration des fonctions de conception et de
maitrise de produits finis.

Le Fonds « FCPR-INTECH » peut aussi investit dans d’autres FCPR similaires gérés par d’autres
gestionnaires de fonds.

Le fonds « FCPR-INTECH » a pour objet la participation pour le compte des porteurs de parts et en vue de
leur rétrocession, au renforcement des opportunités d’investissement et des fonds propres des entreprises.
Les fonds est sont tenus, dans un délai ne dépassant pas la fin de I’année qui suit celle au cours de laquelle a
eu lieu la libération des parts, d’employer 65% au moins de leurs actifs, dans la souscription aux actions ou
aux parts sociales nouvellement émises par :

- les entreprises implantées dans les zones de développement telles que fixées par les articles 23 et 34 du
code d’incitation aux investissements,

- les projets réalisés dans le cadre de petites et moyennes entreprises, telles que définies par le code
&’incitation aux investissements,

- les entreprises des nouveaux promoteurs, tels que définis par le code d’incitation aux investissements,

- les enireprises qui réalisent des investissements permettant de promouvoir la technologie ou sa maitrise
ainsi que I’innovation dans tous les secteurs économiques prévus par le code & incitation aux investissements
ou dans les activités bénéficiaires des interventions du régime d’incitation & I’innovation dans le domaine de
la technologie de P’information,
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- les entreprises bénéficiaires des avantages relatifs au réinvestissement des revenus et bénéfices au titre des
opérations de transmission des entreprises prévus par la législation en vigueur, dans ce cas, la condition
relative aux actions et parts sociales nouvellement émises ne s’applique pas.

- les entreprises objet d’opérations de mise 4 niveau dans le cadre d’un programme de mise & niveau agréé
par le comité de pilotage du programme de mise a niveau,

- les entreprises en difficultés économiques bénéficiaires des avantages fiscaux relatifs au réinvestissement
des revenus et bénéfices au titre de la transmission des entreprises prévus par la législation en vigueur, dans
ce cas, la condition relative aux actions et parts sociales nouvellement émises ne s’applique pas.

(C) Régime fiscal applicable au Fonds « FCPR-INTECH » :

Sont déductibles pour la détermination du bénéfice imposable, les bénéfices réinvestis dans la souscription
initiale ou ultérieure, aux parts des fonds communs de placement a risque

Cette déduction s’effectue sous réserve du minimum d’impét, si le fonds commun de placement a risque
justifient I'emploi de 35% au moins de leurs fonds propres dans :

e l'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés exercant dans les
zones de développement régionale prévues par les articles 23 et 34 du code d'incitation aux
investissements,

® Tlacquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des soci€tés réalisant des
investissements dans les secteurs de la technologie de la communication et de l'information et des
nouvelles technologies ;

¢ e 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'imp6t dans le cas ol la société d'investissement a capital
risque I'emploi de 75% au moins des fonds propres dans la souscription aux actions ou aux parts sociales
nouvellement émises par des entreprises implantées dans les zones de développement prévues par les articles
23 et 34 du code d'incitation aux investissements.

(d) Rémunération du gestionnaire du fonds :

La gestion du fonds « FCPR-INTECH» a été confiéc & la société « SAGES Capital S.A». Sa
rémunération est fixée conformément au prospectus d’émission du fonds et aux dispositions de I"article
4.1.1.1 du réglement intérieur du FCPR comme suit : -

Montants < 10 MDT 3,00% 2,00% 1,00%
Si 10.000.000,001 DT< Montants < 20.000.000,000 DT 2,65% 1,75% 0.80%
Si 20.000.000,001 DT< Montants < 30.000.000,001 DT 2,20% 1,50% 0,60%
Si 30.000.000,001 DT< Montants < 40.000.000,001 DT 1,85% 1,.25% 0,40%
i 40.000.000,001 DT< Montants < 50.000.000,001 DT 1,50% 1,00% 0,25%

(e) Rémunération du dépositaire du fonds :

Le dépbt des actifs du fonds « FCPR-INTECH » a été confi¢ & la Société Tunisienne des Banques « STB ».
Sa rémunération est fixée 2 0,1% HTVA de I’actif net du fonds calculée en début de période et payables &
terme échu sans que cette rémunération ne soit inférieure 4 2.500 DTHTVA.
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Note 2. Faits marquants de I’exercice :
Le fonds « FCPR-INTECH» a pris courant ’exercice 2011, les participations suivantes :
- « FTF » 4 hauteur de 600.000 DT ;
- « AURASOL » 4 hauteur de 520.200 DT ;
- « MONAFIL » 4 hauteur de 800.000 DT ;
- « SOMODIA » 4 hauteur de 412.000 DT ;
- « ARCHIDOC » a hauteur de 494.988 DT ;
- « BMI » 4 hauteur de 849.000 DT ;
- « SODES » a hauteur de 80.000 DT ;
- Et « APTIV-IT » a hauteur de 416.0600 DT.

Note 3. Référentiel comptable :
Les états financiers du fonds « FCPR-INTECHD», arrétés pour Pexercice clos le 31 décembre 2011, ont ét¢

établis conformément au systéme 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 systéme
comptable et notamment les normes 16 4 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par arrété 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 le fonds pour I'établissement de ses
états financiers peuvent étre résumés comme suit :

(a) Bases de mesure :
Les éléments d’actif et de passif du fonds « FCPR-INTECH » sont évalués a la valeur de réalisation.

(b) Unité monétaire
Les états financiers du fonds « FCPR-INTECH » sont libellés en Dinar Tunisien.

(¢) Sommaire des principales méthodes comptables

Les principales méthodes comptables utilisées par le fonds pour la préparation de ses états financiers peuvent
étre récapitulées comme suit :

Les états financiers sont élaborés sur la base de I"évaluation des éléments du portefeuille titres 4 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 a I'occasion de I'achat
sont imputés en capital.

ii- Comptabilisation des revenus afférents aux placements

Les intéréts courus a l'achat sur les obligations et valeurs assimilées sont constatés au bilan pour leur montant
net de retenues 2 la source au titre de I'imp6t dans la mesure ol celles-ci sont effectuées a titre définitif et
libératoire.

Les intéréts précomptés sur les placements sur le marché monétaire, notamment les billets de trésorerie et les
certificats de dépdt, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue a la source au titre de I'impdt,
dans la mesure ou celles-ci sont effectuées 4 titre définitif et libératoire.

Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat a la date de
détachement du coupon.
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Les intéréts sur les placements en obligations et valeurs assimilées et sur les placements monétaires sont pris
en compte en résultat 4 mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues a la source du fait que ces
retenues sont effectuées a titre définitif et libératoire.

iii- Evaluation a la date d’arrété des situations :

Les placements en obligations et valeurs similaires sont évalués & leur prix d’acquisition. La différence par
rapport au prix de remboursement est répartie sur la période restant & courir et constitue, selon le cas, une
plus ou moins value potentielle portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable.
Elle apparait également comme composante du résultat net de [’exercice.

Les actions non admises & la cdte de la BVMT sont évaluées a leur juste valeur. Cette derniére est
déterminée par référence a des critéres objectifs tels que le prix stipulé dans des transactions récentes sur les
titres considérées et la valeur mathématique des titres.

Les actions non admises a la cote de la BVMT et qui sont négociées dans les mémes conditions que les
actions admises 2 la cote sont évaluées a leur valeur de marché, qui correspond au cours moyen pondéré du
jour de calcul de la valeur liquidative, ou 2 la date antérieure la plus récente.

jifi Cession des placements

La cession des placements donne lieu 3 ’annulation des placements & 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 apparait
également comme composante du résultat net de ’exercice.

iiiii ~ Régles de valorisation et de calcul de la valeur liquidative

I.’évaluation de I’actif du fonds se fait selon deux méthodes :

- pour les cing premiéres années 4 partir de la date de la premiére souscription : adoption de ia
méthode du cofit historique, sauf événement exceptionnel qui justifie le changement de cette
méthode.

- Au-dela de cette période : adoption de la méthode de la valeur comptable nette.
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Note 5. Notes explicatives des différentes rubriques figurant dans le corps des états financiers :

5-1- Notes au bilan :

5-1-1~ Actions, valeurs assimilées et droits rattachés :
Les placements en actions et en valeurs assimilées, accusent au 31 décembre 2011 une valeur brute de
4.172.188 DT, correspondant a la souscription et la libération au capital des sociétés suivantes :
-« FTF » a hauteur de 600.000 DT ;
- « AURASOL » 2 hauteur de 520.200 DT ;
- « MONAFIL » a hauteur de 800.000 DT ;
-« SOMODIA » 4 hauteur de 412.000 DT ;
- « ARCHIDOC » & hauteur de 494.988 DT ;
-« BMI » 4 hauteur de 849.000 DT ;
- «SODES » 3 hauteur de 80.000 DT ;
- Et « APTIV-IT » 2 hauteur de 416.000 DT.

5-1-2- Obligations et valeurs assimilées :

Les obligations et valeurs assimilées du fonds « FCPR-INTECH » accusent au 31 décembre 2011 un solde
de 7.636.139 DT contre un solde de 11.646.294 DT au 31 décembre 2010.

Au 31 décembre 2011 le solde des placements monétaires est constitué de :

- 3.257 actions Tuniso-Emiratie SICAYV valorisées au cours de cloture de 103,394 ;

- 19.732 actions SICAV BH Obligataires valorisées au cours de cldture de 102,393 ;

- 3.207 actions AL HIFADH SICAYV valorisées au cours de cloture de 104,231 ;

- 16.623 actions Placement Obligataires SICAV valorisées au cours de cidture de 103,772 ;
- 8.152 actions SANADET SICAYV valorisées au cours de cléture de 107,705 ;

- 2.658 actions SICAV TRESOR valorisées an cours de ¢l6ture de 103,897 ;

- 20.144 actions SICAV L'EPARGNANT valorisées au cours de cléture de 102,538,

5-1-3- Disponibilités :
Figurent sous cet intitulé, le solde des fonds disponibles au nom du fonds auprés de la Société Tunisienne des
Banques et qui s’élévent au 31 décembre 2011 4 42.821 DT contre 27.000 DT au 31 décembre 2010.

5-1-4- Opérateurs Créditeurs :

Figurent sous cet intitulg, les dettes du fonds envers le gestionnaire du fonds en PPoccurrence la société
« SAGES Capital S.A », le dépositaire ainsi que le CMF.

Les dettes envers le dépositaire des actifs du fonds a hauteur de 13.752 DT a fin 2011 contre 13.570 DT & fin
2010, ainsi qu’envers le CMF & hauteur de 232 DT 4 fin 2011 contre 115 DT a fin 2010.

5-1-5- Autres créditeurs divers :
Figurent sous cet intitulé, Pencours des charges & payer afférents aux honoraires du commissaire aux
comptes au 31 décembre 2011 qui s°élévent & 6.464 DT a fin 2011 contre 5.375 DT a fin 2010.
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5-1-5- Capital « Montant du Fonds »:
Le « FCPR-INTECH I» 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 & 10 ans.

Le montant initial du fonds peut étre présenté comme suit :

Capital Initial

Montant 0
Nombre de titres ¢
Nombre d'actionnaires 0

Souscriptions réalisées 2011

Montant 23 000 000
Nombre de titres émis 23 000
Nombre de nouveaux souscripteurs 2011 08
Rachats effectués 2011 [/
Montant 0
Nombre de titres rachetés 2011 1]
Nombre d'actionnaires sortants 2011 0
Autres mouvements 2011 /]
Plus ou moins values potentielles sur titres 0
Plus ou moins values réalisées sur cession de tifres 0
Régularisation des sommes non distribuables 0

Capital aun 31-12-2011
Montant 23 000 060
Nombre de titres 23 000
Nombre d'actionnaires 08
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5-2- Notes a ’état de résultat :

5-2-1- Revenus des obligations et valeurs assimilées :

Les revenus des placements SICAV s’élévent au 31 décembre 2011 & 353.846 DT contre 277.275 DT au 31
décembre 2010.

5-2-2- Charges de gestion du fonds :
Les charges de gestion du fonds s’élévent au 31 décembre 2011 a 166.428 DT contre 97.342 DT au 31
décembre 2010, se détaillent comme suit :

31/12/2010  31/12/2010
La rémunération du gestionnaire 152 676 88 772
La rémunération du dépositaire 13 752 1570

5-2-3- Autres charges :
Figurent sous cet intitulé, essentiellement, les provisions pour honoraires du commissaire aux comptes pour

I’exécution de son mandat au cours de I"exercice 2011, la charge afférente & la rémunération du CMF.

6- Les engagements de financement :

Souheil CHARADA f&iﬁiﬁ}iﬁﬁﬁ?mmm dune plateforme de 275 000 105000 | CInci 271052010
Zeinab HATIT Fabrication de cartes électroniques. 2200000 329000 CIn®l 27/05/2010
CASA DEL ESPARTO : unité d’extraction de fibres
Nejib H'MIDA végétales, et de production de la liqueur noire 4050 000 713 000 Cin®2 02/08/2010
purifice.
Eg&;gﬁbﬁﬁﬁiﬂ iz;t;iggl:;l; Aroma ; unité d’extraction des huiles 1 500 000 319 000 Cl a3 20/12/2010
Mohamed Al JAMEL SANIFOOD : Huile tartinable 1 800 000 225 000 CIn®5 23/G3/2011
Sofiene ZGHIDI TAHA PHARMA 4950 000 729 000 Cln®6 14/04/2011
Naoufel BOU AKEZ Unité de fabrication de dialyseurs 17 000 000 1725 000 CIn"6 14/04/2011
Hafedh HMAIED ROYAL DRINKS : Production d'eau minérale 30 000 000 1 700 000 Cin®7 05/07/2011
Anis KAHIA MAGHREB ENTREMETS 3 600 000 400 600 Cln°7 05/07/20E1
Hassen DHRIF SKY Vision : SAAS GESPARK 776 000 265 000 Cin®8 1310712011
Ridha KETATA Accessoires de tuyauteries 5300 000 564 000 CIn°9 08/09/2011
Mohamed SMADHI PROTEMESS : Laboratoire d'étalonnage 1370000 266 000 Cin®10 23/12/2011
Omar KHADDAR POSEIDON : Aquaculture 5000 000 1 0600 000 Cin®10 23/1212011
Lazhar FRIAA SUD POTASSE : Chlorure de Potassium 8400 000 1000000 CIn®i0 23/12/2011
Ramzi et Adel FEKIH M-paiement VIAMOBILE 1 000 000 500000 CIn°l0 23/12/2011
Kamel KAOUACH EXCEL : VOICE of CLIENT 467000 97 000 Cin®10 23/12/2011
Nizar JALLOULL VB PRINT : Imprimerie Virtuelle 1490 000 200000 Cln®10 23/12/2011
Mondher MAARE FERTIMED 9 600 000 974 000 Cin®10 23/12/2011
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SITUATION ANNUELLE DE FCPR ONAS ARRETEE AU 31/12/2011

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
SUR LES ETATS FINANCIERS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2011
En exécution de la mission de commissariat aux comptes du Fonds Commun de Placement a4 Risque
« L’Office National de 1’Assainissement», qui nous a été confiée par le dix-neuvieme conseil
d*administration de la Société « SAGES CAPITAL S.A » du 24 décembre 2009, nous avons ['honneur
de vous présenter notre Rapport Général sur les états financiers arrétés au 31 décembre 2011.

I- Rapport sur les états financiers :

i- Nous avons procédé a l'examen du bilan, de I'état de résultat, de I"état de variation de "actif net et des
notes annexes aux états financiers du Fonds « L’Office National de I’ Assainissement», couvrant la
période allant du 1 janvier 2011 au 31 décembre 2011, tels qu'établis par la Direction Générale du
gestionnaire du dit fonds,

Responsabilité de la direction générale du gestionnaire du fonds dans I’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 I'Assainissement» est responsable de I'arrété, de I'établissement et de la
présentation sincére de ces états financiers, conformément au systéme comptable des entreprises.

Cetle responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d'un contréle interne relatif a
I’établissement et la présentation sincére 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
requiérent de notre part de nous conformer aux régles d’éthique et de planifier et de réaliser "audit pour
pbtenir une assurance raisonnable que les états financiers ne comportent pas d’anomalies significatives.

4- Cet audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des eléments probants
concernant les montants et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procedures
reléve du jugement de 1'auditeur, de méme que 1’évaluation du risque que les €tats financiers contiennent
des anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs.
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En procédant a ces évaluations, 1"auditeur prend en compte le contréle interne en vigueur dans I'entité
relatif 4 I’établissement et la présentation sincére des états financiers afin de définir des procédures
d’audit appropriées en la circonstance. Un audit comporte également I’appréciation du caractere approprié
des méthodes comptables retenues et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la
direction, de méme que "appréciation de la présentation d’ensemble des etats 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 I’Assainissement»,
annexés au présent rapport. et qui présentent un total bilan de 253.623 DT, un résultat déficitaire de
<38,457 DT> et une valeur liquidative de 828,746 DT, sont réguliers et sincéres et donnent, pour tout
aspect significatif, une image fidéle de la situation financiére de la société au 31 décembre 2011, ainsi que
de la performance financiére et la situation des variations de "actif net pour I'exercice clos a cette date,
conformément au systéme comptable des entreprises en vigueur en Tunisie.

7- Sans remettre en cause en cause |'opinion exprimée ci dessus, nous attirons votre attention sur les
informations suivantes :
- Contrairement aux dispositions de I'article 10 du code des organismes de placement collectif, le
fonds d’Essaimage « L'Office National de 1’Assainissement» qui est une copropriété de valeurs
maohiliéres, ne comprend qu’un souscripteur unique ;
- Le fonds d’Essaimage « L’Office National de I’ Assainissement» a employé 71,01% de ses
actifs dans une méme valeur mobilidre, en I'occurrence dans des SICAV Obligataires SICAV
TRESOR et n’a pas respecté en conséquence les régles prudentielles mises & sa charge par Particle 2
du décret n®2006-381 du 3 février 2006 ;
- Les participations affectées sur le Fonds «L’Office National de I’ Assainissement» accusent au
31 décembre 2011, un solde de 70.000 DT soit 23,33% du montant nominal du fonds. Ces
affectations ne sont pas conformées aux dispositions des articles 20 de la loi n°2008-77 du 22
décembre 2008 portant loi de finances pour l'année 2009 et 2 de la loi n°2008-78 du 22 décembre
2008, portant modification de la législation relative aux sociétés d'investissement a capital risque et
aux fonds communs de placement a risque et extension de leur champ d'intervention.

I1- 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 'article 20 de la loi 2001-83 du 24 juillet 2001, nous avons
procédeé a '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 Iexercice établi par le Gestionnaire du Fonds. Les
info ‘;@EEWJ_DUES dans ce rapport n’appellent pas, de notre part, de remarques particulieres.
i /

" )
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BILANS AU 31 DECEMBRE 2011 & 2010

(exprimé en Dinars Tunisiens)

Note Au31/12/2011  Au 31/12/2010

ACTIFS

AC 1 - Portefeuille titres 251 300 265 677
a - Actions, valeurs assimilées et droits rattachés 5-1-} 70 000 70 000
b - Obligations et valeurs assimilées 5-1-2 181 300 195 677
¢ - Autres valeurs 0 0

AC 2 - Placements monétaires et disponibilités 4003 3 826
a - Placements monétaires 0 0
b - Disponibilités 5-1-3 4 003 3826

AC 3 - Créances d'exploitation 0 0

AC 4 - Autres actifs 0 0

PASSIF
PA 1 - Opérateurs créditeurs 5-1-4 4932
PA 2 - Autres créditeurs divers ) 5-1-5 7 48

¥

ACTIF NET

CP 1 - Capital 5-1-6 300 000 300 000

CP 2 - Résultats Reportés -51 376 -38 457
a - Résultats Reportés des exercices antérieurs -12 920 -26 468

b- Résultats Reportés de l'exerci _-38457 -11 988
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ETAT DE RESULTAT POUR LES EXERCICES CLOS
LE 31 DECEMBRE 2011 & 2010
({exprimés en Dinars Tunisiens)

Note Exercice 2011 Exercice 2010
PR I - Revenus du portefeuille titres 7128 7782
a- Dividendes 0 0
b - Revenus des obligations et valeurs assimilées 52-1 7128 7782
¢ - Revenus des autres valeurs 0 0

PR 3 - Autres produits 0 0
CH 2 - Autres charges 523 1878 623

el

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation 0 0

p Ee Ay

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation

0 0
Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres 0 0
Plus (ou moins) values réalisées sur cession des titres 0 0

0 0
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ETATS DE VARIATION DE L'ACTIF NET
POUR LES EXERCICES CLOS LE 31 DECEMBRE 2011 & 2010

a - Résultat d'exploitation -12 920 -11 988
b - Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres 0 0
¢ - Plus (ou moins) values réalisées sur cession de titres 0 0
d - Frais de négociation de titres 0 0

a- Souscriptions
Capital 0
Régularisation des sommes non distribuables de I'exercice 0
Régularisation des sommes distribuables 0
Droits d'entrée 0

o O o O

b- Rachats 0 0
Capital 0 0
Régularisation des sommes non distribuables de l'exercice 0 0
Régularisation des sommes distribuables 0 0

0 0

Droits de sortie

= 5

_ en début d'exercice 261 543 273 532
b - en fin d'exercice 248 624 261 543
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Notes aux états financiers :

Note 1. Présentation du Fonds :

(a) Présentation du fonds :

Le fonds « L’Office National de I’ Assainissement » est un fond commun de placement collectif. C’est un
fonds d’essaimage régi par la loi 2005-56 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 a 300.000 DT, divisé en 300 parts d’un montant nominal de
1.000 TND chacune.

L’« Office National de I’ Assainissement », est le promoteur, souscripteur unique, de ce fonds.

La gestion du fonds a été confiée & 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 I’Assainissement » a pour objet le renforcement des fonds propres
d’entreprises innovantes avant la phase de démarrage effectif. Il intervient essentiellement comme un
encouragement ou une assistance accordé & des promoteurs issus du personnel du I’« Office National de
I’ Assainissement » ou venant de I'extérieur et retenu par la cellule d’Essaimage, pour les inciter & créer des
entreprises indépendantes ou & poursuivre une activité qu'elle exergait elle-méme auparavant.

(C) Régime fiscal applicable au Fonds « L’Office National de I’Assainissement» :

C-1) Pour les souscripteurs du Fonds' :
Sont déductibles pour la détermination du bénéfice imposable, les bénéfices réinvestis dans la souscription
initiale ou ultérieure, aux parts des fonds communs de placement a risque

Cette déduction s’effectue sous réserve du minimum d’impdt’, si le fonds commun de placement & risque
justifient 'emploi de 30% au moins de leurs fonds propres dans :

e Tacquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés exercant dans les
zones de développement régionale prévues par les articles 23 et 34 du code d'incitation aux
investissements,

e lacquisition 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 ;

¢ e financement des investissements des nouveaux promoteurs ;
le financement de projets nouveaux réalisés dans le cadre de petites et moyennes entreprises.

La déduction Seffectue nonobstant le minimum d'impdt dans le cas ol la société d'investissement a capital
risque l'emploi de 80%* 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 4 50%.

U Articles 23 et 24 de fa loi 2005-106 de Ia loi n° 2085-106 du 19 décembre 2005, portant loi de finances pour 1'année 2006.

* Ce minimum d*impdt est fixé 3 20% du bénéfice imposable pour les personnes morales et 3 60% de I'impdt da pour les personncs
physigues.

3 Ce taux a 6té ramené A 35% eonformément aux dispositions de article 20 de la loi n° 2008-77 du 22 décembre 2008 portant foi de finances
2009.

1 e taux 2 ét6 ramené 3 75% conformément aux dispesitions de ’article 20 de Ia foi n® 2008-77 du 22 décembre 2008 portant foi de finances
2409.
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C-2) Pour les sociétés qui participent au financement des projets :

Conformément aux dispositions de I"article 5 de la loi n°2005-56 du 18 juillet 2005, relative a F'essaimage
économique et de Particle 1% 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
I’ Assainissement, peut déduire les dépenses engagées pour la réalisation de l'opération d'essaimage a
I'assiette de I'imp6t de 'année au titre de Jaquelle 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 dinvention
conformément & la 18gislation en vigueur.

Il est & noter que le promoteur qui bénéficie d'une prime d'étude de son projet conformément & la
réglementation en vigueur, doit renoncer 4 ladite prime au profit de l'entreprise.

(d) Rémunération du gestionnaire du fonds :

La gestion du fonds « L’Office National de 1’ Assainissement » a €té confiée & la société « SAGES Capital
S.A ». Sa rémunération est fixée conformément au prospectus d’émission du fonds et aux dispositions de
I’articie 10 du réglement intérieur du FCPR 4 5% HTVA de la valeur initiale du fonds et sont payables
trimestriellement et & terme échu, jusqu’a la cldture de la période d’investissement.

(e) Rémunération du dépositaire du fonds :

Le dépdt des actifs du fonds « L’Office National de I’Assainissement » a €té confié a la Banque de
Financement des Petites et Moyennes Entreprises « BFPME ». Sa rémunération est fixée a 0.15% HTVA
de Pactif net du fonds calculé en début de période et payables 4 terme €chu.
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Note 2. Faits marquants de ’exercice :
Néant

Note 3. Référentiel comptable :
Les états financiers du fonds « L’Office National de I’ Assainissement », arrétés pour I’exercice clos le 31

décembre 2011, ont été établis conformément au systéme 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 systeme
comptable et notamment les normes 16 a 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par arrété 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 le Fonds pour ['établissement de ses
états financiers peuvent étre résumes comme suit :

(a) Bases de mesure :

Les éléments d’actif et de passif du fonds « L’Office National de 1’Assainissement » sont évalués 4 la
valeur de réalisation.

(b) Unité monétaire
Les états financiers du fonds « L’Office National de 1’ Assainissement » sont libellés en Dinar Tunisien.

(¢) Sommaire des principales méthodes comptables
Les principales méthodes comptables utilisées par le Fonds pour la préparation de ses états financiers
peuvent étre récapitulées comme suit :

Les états financiers sont élaborés sur la base de ’évaluation des éléments du portefeuille titres 2 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 4 l'occasion de l'achat
sont imputés en capital.

i~ Comptabilisation des revenus afférents aux placements

Les intéréts courus a l'achat sur les obligations et valeurs assimilées sont constatés au bilan pour leur montant
net de retenues a la source au titre de l'imp6t dans la mesure o celles-ci sont effectuces a titre définitif et
libératoire.

Les intéréts précomptés sur les placements sur le marché monétaire, notamment les billets de trésorerie et les
certificats de dépot, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue a la source au titre de l'impot,
dans la mesure ol celles-ci sont effectuées a titre définitif et libératoire.

Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat & la date de
détachement du coupon.

Les intéréts sur les placements en obligations et valeurs assimilées et sur les placements monétaires sont pris
en compte en résultat 2 mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues 4 la source du fait que ces
retenues sont effectuées 2 titre définitif et libératoire.

ifi- Evaluation 2 la date d’arrété des situations :
Les placements en obligations et valeurs similaires sont évalués & leur prix d’acquisition. La différence par
rapport au prix de remboursement est répartie sur la période restant & courir et constitue, selon le cas, une
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plus ou moins value potentielle portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable.
Elle apparait également comme composante du résultat net de [’exercice.

Les actions non admises a la cbte de la BVMT sont évaluées & leur juste valeur. Cette derniére est
déterminée par référence 2 des critéres objectifs tels que le prix stipulé dans des transactions récentes sur les
titres considérées et la valeur mathématique des titres.

Les actions non admises & la cote de la BVMT et qui sont négociées dans les mémes conditions que les
actions admises 3 la cote sont évaluées a leur valeur de marché, qui correspond au cours moyen pondéré du
jour de calcul de la valeur liquidative, ou 4 la date antérieure la plus récente.

iiii Cession des placements

La cession des placements donne lieu 4 I’annulation des placements & hauteur de leur valeur comptable. La
différence entre la valeur de cession et le prix d’achat du titre ¢édé constitue, selon le cas, une plus ou moins
value réalisée portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable. Elle apparait

également comme composante du résultat net de ’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 2011 et au 31 décembre 2010
une valeur brute de 70.000 DT, correspondant & la souscription et la libération au capital des sociétés
suivantes :

- « GREEN LAB S.A » 3 hauteur de 30.000 DT ;

- « ECO2LAB SA » & hauteur de 40.000 DT ;

5-1-2- Obligations et valeurs assimilées :

Les placements monétaires du fonds « L’Office National de I’Assainissement » accusent un solde de
181.300 DT au 31 décembre 2011 contre 195.677 DT au 31 décembre 2010.

Au 31 décembre 2011 le solde des placements monétaires est constitué de 1.745 actions SICAV Trésor
valorisées au cours de cibture de 103,897 DT.

5-1-3- Disponibilités :
Figurent sous cet intitulé, le solde des fonds disponibles au nom du fonds auprés de la Société Tunisienne des
Banques et qui s’élévent au 31 décembre 2011 4 4.003 DT contre 3.826 DT au 31 décembre 2010.

5-1-4- Opérateurs Créditeurs :

Figurent sous cet intitulé, les dettes du fonds envers le gestionnaire du fonds en Ioccurrence la société
« SAGES Capital S.A », le dépositaire ainsi que le CMF.

Les dettes envers le gestionnaire du fonds s*élévent  hauteur de 4.463 DT a fin 2011 contre 4.522 DT a fin
2010, envers le dépositaire des actifs du fonds & hauteur de 464 DT a fin 2011 contre 477 DT a fin 2010,
ainsi qu’envers le CMF & hauteur de 5 DT & fin 2011 contre 3 DT a fin 2010.

5-1-5- Autres créditeurs divers :

Figurent sous cet intitulé, ’encours des charges & payer afférents aux honoraires du commissaire aux
comptes qui s’élévent 4 1.680 DT & fin 2011 contre 1.400 DT a fin 2010 ainsi que les dettes fiscales qui
s’élevent & 68 DT a fin 2011 contre 1.558 DT a fin 2010.
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5-1-6- Capital « Montant du Fonds »:

Le « L’Office National de I’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 & 10 ans.

Le montant initial du fonds peut étre présenté comme suit :

Capital Initial
Montant 300 000
Nombre de titres 300
Nombre d'actionnaires 01

Souscriptions réalisées 2011

Montant

Nombre de titres émis

Nombre de nouveaux souscripteurs 2011
Rachats effectuds 2011

Montant

Nombre de titres rachetés 2011

Nombre d'actionnaires sortants 2011

Autires mouvements 2011

Plus ou moins values potentielles sur titres

Plus ou moins values réalisées sur cession de titres
Régularisation des sommes non distribuables
Capital au 31-12-2011

Montant 300 600
Nombre de titres 300
Nombre d'actionnaires 01

5-2- Notes A ’état de résultat :

oo s eic|oeislioIeie

5-2-1- Revenus des obligations et valeurs assimilées :
Les revenus des placements SICAV s’élévent au 31 décembre 2011 a 7.128 DT contre 7.782 DT au 31
décembre 2010.

5-2-2- Charges de gestion du fonds :
Les charges de gestion du fonds s’élévent au 31 décembre 2011 & 18.170 DT contre 18.177 DT au 31
décembre 2010 se détaillent comme suit :

31/12/2011  31/12/2010
La rémunération du gestionnaire 17.700 17.700
La rémunération du dépositaire 470 477

5-2-3- Autres charges :

Figurent sous cet intitulé, essentiellement, les provisions pour honoraires du commissaire aux comptes pour
PPexécution de son mandat au cours de ’exercice 2011 ainsi que la charge afférente a la rémunération du
CMF.

6- Les engagements de financement :

pompage

Habib LAHBHIRI Bureau d’assistance et de pilotage des Projets (BAPP) 98 000 4-juil.-07
Abidi HAMMOUDA Société des travaux d'assainissement SOTRAS 141 500 300005 18-sept.-07
Khmais RAJHI Assainissement et gestion de stations d’épuration et de 590 000 45000|  T-oct-10
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SITUATION ANNUELLE DE FCPR ONP ARRETEE AU 31/12/2011

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
SUR LES ETATS FINANCIERS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2011

En exécution de la mission de commissariat aux comptes du Fonds Commun de Placement a Risque
«L’Office National des Postesy, qui nous a été confiée par le dix-neuvieéme conseil d’administration de
la Société « SAGES CAPITAL S.A » du 24 décembre 2009, nous avons I'honneur de vous presenter
notre Rapport Général sur les états financiers arrétés au 31 décembre 2011.

I- Rapport sur les états financiers :

1- Nous avons procédé a 'examen du bilan, de I'état de résultat, de Iétat de variation de 1’actif net et des
notes annexes aux états financiers du Fonds «L’Office National des Postes», couvrant la période allant
du 1% janvier 2010 au 31 décembre 2010, tels qu*établis par la Direction Générale du gestionnaire du dit
fonds.

Responsabilité de la direction générale du gestionnaire du fonds dans I'établissement des états
financiers :

2- La direction générale de la société « SAGES CAPITAL S.A », en sa qualite de gestionnaire du fonds
«L'Office National des Postes» est responsable de I'arrété, de I’établissement et de la présentation
sincére de ces états financiers, conformément au systéme comptable des entreprises.

Cette responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d’un controle interne relatif a
I'établissement et la présentation sincére 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 anx 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
requiérent de notre part de nous conformer aux régles d’éthique et de planifier et de réaliser ["audit pour
obtenir une assurance raisonnable que les états financiers ne comportent pas d’anomalies significatives.

4- Cet audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants
concernant les montants et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procédures
reléve du jugement de I"auditeur, de méme que I’évaluation du risque que les états financiers contiennent
des anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs.
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En procédant a ces évaluations, I'auditeur prend en compte le contréle interne en vigueur dans ['entité
relatif a4 1'établissement et la présentation sincére des états financiers afin de définir des procedures
d’audit appropriées en la circonstance. Un audit comporte également ["appréciation du caractére approprié
des méthodes comptables retenues et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la
direction, de méme que I’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, et qui présentent un total bilan de 436350 DT, un résultat deficitaire de
<18.469 DT> et une valeur liquidative de 852,420 DT, sont réguliers et sincéres et donnent, pour tout
aspect significatif, une image fidéle de la situation financiére de la société au 31 décembre 2011, ainsi que
de la performance financiére et la situation des variations de I’actif net pour I’exercice clos a cette date.
conformément au systéme comptable des entreprises en vigueur en Tunisie.

7- Sans remettre en cause en cause I'opinion exprimée ci dessus, nous aftirons votre attention sur les
informations suivantes :
- Contrairement aux dispositions de I'article 10 du code des organismes de placement collectif, le
fonds d’Essaimage «L'Office National des Postes» qui est une copropriété de valeurs mobilieres, ne
comprend qu’un souscripteur unigue ;
- Le fonds d’Essaimage «L'Office National des Postes» a employé 81,81% de ses actifs dans une
méme valeur mobiliére, en ’occurrence dans des SICAV Obligataires SICAV TRESOR et n'a pas
respecté en conséquence les régles prudentielles mises & sa charge par I"article 2 du decret n®2006-
381 du 3 février 2006 ;
- Les participations affectées sur le Fonds «L’Office National des Postes» accusent au 3]
décembre 2010, un solde de 73.000 DT soit 14,06% du montant nominal du fonds. Ces affectations
ne sont pas conformées aux dispositions des articles 20 de la loi n°2008-77 du 22 décembre 2008
portant loi de finances pour l'année 2009 et 2 de la loi n°2008-78 du 22 décembre 2008, portant
modification de la législation relative aux sociétés d'investissement & capital risque et aux fonds
communs de placement a risque et extension de leur champ d'intervention.

Il- 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 I'article 20 de la loi 2001-83 du 24 juillet 2001, nous avons
procédé a '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 'exercice établi par le Gestionnaire du Fonds. Les

inforatens-contenues dans ce rapport n’appellent pas, de notre part, de remarques particuliéres.

w__p_.-iﬂ"ﬁ i, £
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BILANS AU 31 DECEMBRE 2011 & 2010

(exprimé en Dinars Tunisiens)

Note  Au31/12/201%1 Au 31/12/2010

ACTIFS

AC 1 - Portefeuille titres 429990 450 838
a - Actions, valeurs assimilées et droits rattachés 5-1-1 73 000 73 000
b - Obligations et valeurs assimilées 5-1-2 356 990 377 838
¢ - Autres valeurs 0 0

AC 2 - Placements monétaires et disponibilités 6 360 6 567
a - Placements monétaires 0 )
b - Disponibilités 5-1-3 6 360 6 567

AC 3 - Créances d'exploitation 0 0

AC 4 - Autres actifs 0 0

PASSIF
PA 1 - Opérateurs créditeurs 5-1-4 8234 8311
PA 2 - Autres créditeurs divers 515 1906 _ 4 415

ACTIF NET

CP 1 - Capital 5-1-6 500 000 500 060

CP 2 - Résultats Reportés -73 790 -55 321
a - Résultats Reportés des exercices antérieurs -55 321 -39 720

b- Résultats Reportés de I'exercice -18 469 -15 601
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ETATS DE RESULTAT POUR LES EXERCICES CLOS
LE 31 DECEMBRE 2011 & 2010
(exprimés en Dinars Tunisiens)

Note  Exercice 2011 Exercice 2010

PR 1 - Revenus du portefeuille titres 13 864 16 449
a- Dividendes 0 0
b - Revenus des obligations et valeurs assimilées 5-2-1 13 864 16 449
¢ - Revenus des autres valeurs 0 0

PR 2 - Revenus des placements monélaires 0 40

CH 1 - Charges de gestion des placements 5-2-2 30292 30310

PR 3 - Autres produits 0 0

CH 2 - Autres charges 5-23 2 041 1781

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation 0 0

Rk

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation

Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres
Plus (ou moins) values réalisées sur cession des titres
Frais de négociation

0 0
0 0
0 0
L 0
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ETATS DE VARIATION DE L'ACTIF NET
PERIODE CLOSE LE 31 DECEMBRE 2010

a - Résultat d'exploitation -18 469 -15 601

b - Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres 0 0
¢ - Plus (ou moins) values réalisées sur cession de titres 0 0
d - Frais de négociation de titres O 0

' 0

a- Souscriptions
Capital 0 0
Régularisation des sommes non distribuables de l'exercice 0 0
Régularisation des sommes distribuables 0 0
Droits d'entrée 0 0

b- Rachats 0 0
Capital 0 0
Régularisation des sommes non distribuables de l'exercice 0 0
Régularisation des sommes distribuables 0 0
Droits de sortie 0 0

"a - en début d'exercice 444679 460280
b - en fin d'exercice 426 210 444 679
a - en début d'exercice 500 . 500

b - en fin d'exercice 500 500
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Notes aux états financiers :
Note 1. Présentation du Fonds :

(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 2005-56 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 ét& 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 a 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 & 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 le renforcement des fonds propres d’entreprises
innovantes avant la phase de démarrage effectif. Il intervient essentieilement comme un encouragement ou
une assistance accordé i 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 & créer des entreprises
indépendantes ou 2 poursuivre une activité qu'elle exergait elle-méme auparavant.

{C) Régime fiscal applicable au Fonds « L’Office National des Postes » :

C-1) Pour les souscripteurs du Fonds' :
Sont déductibles pour la détermination du bénéfice imposable, les bénéfices réinvestis dans la souscription
initiale ou ultérieure, aux parts des fonds communs de placement a risque

Cette déduction s effectue sous réserve du minimum d’impét, si le fonds commun de placement & risque
justifient I'emploi de 30%° au moins de leurs fonds propres dans :

e l'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés exergant dans les
zones de développement régionale prévues par les articles 23 et 34 du code d'incitation aux
investissements,

e Pacquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement ¢mises par des sociétés réalisant des
investissements dans les secteurs de la technologie de la communication et de I'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'impét dans le cas ou la société d'investissement a capital
risque l'emploi de 80%* 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 a 50%.

! Articles 23 ef 24 de la loi 2005-106 de Ia loi n° 2005-106 du 19 décembre 2005, portant loi de finances pour I'année 2006.

2 Ce minimum d*imp6t est fixé 3 20% du bénéfice imposable pour les personnes morales et A 60% de I'impot dit pour les personnes
physiques.

3 Ce taux a été ramené i 35% conformément aux dispositions de *article 20 de Ia loi n® 2008-77 du 22 décembre 2008 portant loi de finances
2009.

4 Ce taux a 6t6 rament A 75% conformément aux dispositions de I*article 20 de la lai n° 2008-77 du 22 décembre 2008 portant loj de finances
2009.
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C-2) Pour les sociétés qui participent au financement des projets :

Conformément aux dispositions de P’article 5 de la loi n°2005-56 du 18 juillet 2005, relative a l'essaimage
économique et de I’article 1% 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 & l'assiette de
Iimpdt de l'année au titre de laquelle les dépenses ont &té 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 & la législation en vigueur.

Ii est & noter que le promoteur qui bénéficie d'une prime d'étude de son projet conformément a la
réglementation en vigueur, doit renoncer & ladite prime au profit de 'entreprise.

(d) Rémunération du gestionnaire du fonds :

La gestion du fonds « L*Office National des Postes » a ét¢ confiée a la société « SAGES Capital S.A ». Sa
rémunération est fixée conformément au prospectus d’émission du fonds et aux dispositions de Particle 10
du réglement intérieur du FCPR a 5% HTVA de la_valeur initiale du fonds et sont payables
trimestriellement et & terme échu, jusqu’a la cldture de la période d’investissement.

(e) Rémunération du dépositaire du fonds :

Le dépot des actifs du fonds « L?Office National des Postes » a ét¢ confi¢ & la Banque de Financement des
Petites et Moyennes Entreprises « BFPME ». Sa rémunération est fixée 4 0,15% HTVA de Pactif net du
fonds calculé en début de période et payables a terme échu.
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Note 2. Faits marquants de I’exercice :
- Néant.

Note 3. Référentiel comptable :
Les états financiers du fonds « L’Office National des Postes », arrétés pour I’exercice clos le 31 décembre

2011, ont 6té établis conformément au systéme 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 systéme
comptable et notamment les normes 16 & 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par arrété 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 le fonds pour Pétablissement de ses
états financiers peuvent étre résumés comme suit :

(a) Bases de mesure :
Les éléments d’actif et de passif du fonds « L’Office National des Postes » sont évalués & 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 le fonds pour la préparation de ses états financiers peuvent
étre récapitulées comme suit :

Les états financiers sont élaborés sur la base de 1’évaluation des éléments du portefeuille titres & 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 a ['occasion de I'achat
sont imputés en capital.

i- Comptabilisation des revenus afférents aux placements

Les intéréts courus & l'achat sur les obligations et valeurs assimilées sont constatés au bilan pour leur montant
net de retenues a la source au titre de I'impét dans la mesure ob celles-ci sont effectuées a titre définitif et
libératoire.

Les intéréts précomptés sur les placements sur le marché monétaire, notamment les billets de trésorerie et les
certificats de dépdt, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue a la source au titre de l'impdt,
dans la mesure ot celles-ci sont effectuées 4 titre définitif et libératoire.

Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat 4 la date de
détachement du coupon.

Les intéréts sur les placements en obligations et valeurs assimilées et sur les placements mongtaires sont pris
en compte en résultat 3 mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues a la source du fait que ces
retenues sont effectuées 4 titre définitif et libératoire.
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iii- FEvaluation 2 la date d’arrété des situations ;

Les placements en obligations et valeurs similaires sont évalués a leur prix d’acquisition. La différence par
rapport au prix de remboursement est répartie sur la période restant & courir et constitue, selon le cas, une
plus ou moins value potentielle portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable.
Elle apparait également comme composante du résultat net de I’exercice.

Les actions non admises a la cite de la BVMT sont évaluées a leur juste valeur. Cette derniére est
déterminée par référence a des critéres objectifs tels que le prix stipulé dans des transactions récentes sur les
titres considérées et la valeur mathématique des titres.

Les actions non admises a la cote de la BVMT et qui sont négociées dans les mémes conditions que les
actions admises & la cote sont évaluées & leur valeur de marché, qui correspond au cours moyen pondéré du
jour de calcul de la valeur liquidative, ou 4 la date antérieure la plus récente.

iifi Cession des placements

La cession des placements donne lieu 4 I’annulation des placements a 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 apparait
également comme composante du résultat net de ’exercice.

Note 5. Notes explicatives des différentes rubriques figurant dans le corps des états financiers :
5-1- Notes au bilan :

5-1-%- Actions, valeurs assimilés et droits rattachés
Les placements en actions et en valeurs assimilées, accusent au 31 décembre 2011 et au 31 décembre 2010
une valeur brute de 73.000 DT, correspondant a la souscription et la libération au capital des sociétés :
- « CARTHAGE CALIL CENTER » 4 hauteur de 40.000 DT ;

- « 8. S.ELLF » & hauteur de 33.000 DT.

5-1-2- Obligations et valeurs assimilées :
Les Obligations et valeurs assimilées du fonds « L’Office National des Postes » accusent un solde de
356.990 DT au 31 décembre 2011 contre 377.838 DT au 31 décembre 2010.
Au 31 décembre 2011 le solde des placements monétaires est constitué de 3.436 actions SICAV Trésor
valorisées au cours de cléture de 103,897 DT.

5-1-3- Disponibilités :
Figurent sous cet intitulé, le solde des fonds disponibles au nom du fonds auprés de la Société Tunisienne des
Banques et qui s’élévent au 31 décembre 2011 4 6.360 DT contre 6.567 DT au 31 décembre 2010.

5-1-4- Opérateurs Créditeurs :
Figurent sous cet intitulé, les dettes fonds envers le gestionnaire du fonds en I'occurrence la société
« SAGES Capital S.A », le dépositaire ainsi que le CMF.
Les dettes envers le gestionnaire du fonds s’élévent & hauteur de 7.437 DT a fin 2011 contre 7.497 DT 4 fin
2010, envers le dépositaire des actifs du fonds & hauteur de 787 DT a fin 2011 contre 809 DT a fin 2010 ainsi
qu’envers le CMF & hauteur de 9 DT & fin 2011 contre 5 DT a fin 2010.

5-1-4- Autres créditeurs divers :
Figurent sous cet intitulé, I’encours des charges a payer afférents aux honoraires du commissaire aux
comptes qui s’élévent 2 1.843 DT a fin 2011 contre 1.577 DT a fin 2010 ainsi que les dettes fiscales qui
s’élévent &4 63 DT 4 fin 2011 contre 2.838 DT 4 fin 2010.
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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 a 10 ans.

Le montant initial du fonds peut étre présenté comme suit :

Capital Initial
Montant 500 000
Nombre de titres 500
Nombre d'actionnaires 01

Souscriptions réalisées 2011

Montant

Nombre de titres émis

Nombre de nouveaux souscripteurs 2011

Rachats effectuds 2011

Montant

Nombre de titres rachetés 2011
Nombre d'actionnaires sortants 2011

Autres mouvements 2011

Plus ou moins values potentielles sur titres

Plus ou moins values réalisées sur cession de titres
Régularisation des sommes non distribuables
Capital au 31-12-2011

Montant 500 000
Nombre de titres 500
Nombre d'actionnaires 01

(=31 =R =R =3 {—0 [~ [l (=R [0

5-2- Notes a I’état de résultat :

5-2-1- Revenus des obligations et valeurs assimilées :
Les revenus des placements SICAV s’élévent au 31 décembre 2011 & 13.864 DT contre 16.44% DT au 31
décembre 2010.

5-2-2- Charges de gestion du fonds :
Les charges de gestion du fonds s’élévent au 31 décembre 2011 & 30.292 DT contre 30.310 DT au 31
décembre 2010 et se détaillent comme suit :

31/12/2011  31/12/2010
La rémunération du gestionnaire 29 500 29 500
La rémunération du dépositaire 792 810

5-2-3- Autres charges :

Figurent sous cet intitulé, essentiellement, les provisions pour honoraires du commissaire aux comptes pour
I’exécution de son mandat au cours de I’exercice 2011 ainsi que la charge afférente a la rémunération du
CMF.

6- Les engagements de financement :

m LA A 16
Salwa QUERTANI Archivage Electronique 88000 42000 I8-avr-07

Houssem ZEKRI Emarket-Place 300000 720060: 16-juin-09
Othmen BEN ISMAIL | Classeurs Automatiques 3000003 43200| 17-déc.-09
Souheil CHRADA service informatique ¢t e-commerce 275000 25000) 24-févr.-10
Faouzi BELHESSEN | Commerce Electronique et Transport du Courrier 430000 | 65000 23-déc-10
Aymen OUESLATI Unité de Recyclage de cartouches d’imprimantes 135000 206000 —
Jihen Ben SMIDA dD%félggg;crment de contenu et d’applications multimédia - 295000 750001 11012011

création d’une imprimerie- UNIVERSAL PRINT 205000 34000 20/10/2011
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SITUATION ANNUELLE DE FCPR SNCPA ARRETEE AU 31/12/2011

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
SUR LES ETATS FINANCIERS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2011

En exécution de la mission de commissariat aux comptes du Fonds Commun de Placement & Risque
«Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA», qui nous a ¢t¢ confiée par le dix-neuviéme
conseil d’administration de la Société « SAGES CAPITAL S.A » du 24 décembre 2009, nous avons
I'onneur de vous présenter notre Rapport Genéral sur les états financiers arrétés au 31 décembre 2011.

I- Rapport sur les états financiers :

1- Nous avons procéde a l'examen du bilan, de I'état de résultat, de I’état de variation de I"aectif net et des
hotes annexes aux 6tats financiers du Fonds «Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA»,
couvrant la période allant du 1* janvier 2011 au 31 décembre 2011, tels qu’établis par la Direction
Générale du gestionnaire du dit fonds.

Responsabilité de la direction générale du oestionnaire du fonds dans I’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 I"arrété, de I"établissement et
de la présentation sincére de ces états financiers, conformément au systéme comptable des entreprises,

Cette responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d’un contréle interne relatif a
I*établissement et la présentation sincére des Etats 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
requiérent de notre part de nous conformer aux régles d’éthique et de planifier et de réaliser 1"audit pour
obtenir une assurance raisonnable que les états financiers ne comportent pas d’anomalies significatives.

4- Cet audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants
concernant les montants et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procédures
reléve du jugement de I"auditeur, de méme que I*évaluation du risque que les états financiers contiennent
des anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs.




BO N° 4176 Vendredi 24 AoGt 2012 PAGE -99-

En procédant 4 ces évaluations, I'auditeur prend en compte le contréle interne en vigueur dans 'entité
relatif” & 1'établissement et la présentation sincére des états financiers afin de définir des procédures
d’audit appropriées en la circonstance. Un audit comporte également ’appréciation du caractére approprié
des méthodes comptables retenues et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la
direction, de méme que |’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, et qui présentent un total bilan de 81.635 DT, un résultat
déficitaire de <5.354 DT> et une valeur liquidative de 782,435 DT, sont réguliers et sincéres et
donnent, pour tout aspect significatif, une image fidéle de la situation financiere de la société au 31
décembre 2011, ainsi que de la performance financiére et la situation des variations de I"actif net pour
I"exercice clos a cette date, conformément au systéme comptable des entreprises en vigueur en Tunisie.

7- Sans remetire en cause en cause |'opinion exprimée ci dessus, nous aftirons votre attention sur les
informations suivantes ;
- Contrairement aux dispositions de I'article 10 du code des organismes de placement collectif, le
fonds d’Essaimage «Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA» qui est une copropricte de
valeurs mobiliéres, ne comprend qu’un souscripteur unique ;
- Le fonds d’Essaimage «Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA» a emplové 79,42%
de ses actifs dans une méme valeur mobiliére, en 'occurrence dans des SICAV Obligataires SICAV
TRESOR et n’a pas respecté en conséquence les régles prudentielles mises a sa charge par I"article 2
du décret n°2006-381 du 3 février 2006 ;
- Les participations affectées sur le Fonds «Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA»
accusent au 31 décembre 2010, un solde de 15.000 DT soit 15% du montant nominal du fonds. Ces
affectations ne sont pas conformées aux dispositions des articles 20 de la loi n"2008-77 du 22
décembre 2008 portant loi de finances pour 'année 2009 et 2 de la loi n°2008-78 du 22 décembre
2008, portant modification de la législation relative aux sociétés d'investissement a capital risque et
aux fonds communs de placement 4 risque et extension de leur champ d'intervention.

- Rapport sur les vérifications et informations spécifiques :
Nous avons procédé, conformément aux normes professionnelles, aux vérifications spécifiques prévues

par la 1o,

1- En application des dispositions de 1article 20 de la loi 2001-83 du 24 juillet 2001, nous avons
procédé a I"examen de la sincérité et de la concordance avec les états financiers des informations, d’ordre
cnmptabie données dans le rapport sur la gestion de ’exercice établi par le Gestionnaire du Fonds. Les
mes dans ce rapport n’appellent pas, de notre part, de remarques particuliéres.

e
/163 Juillet 2012,
m&g /

7 a0k
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BILANS AU 31 DECEMBRE 2011 & 2010

(exprimé en Dinars Tunisiens)

Note  Au3l/12/2011 Au 31/12/2010

ACTIFS

AC 1 - Portefeuille titres 79 832 85702
a - Actions, valeurs assimilées et droits rattachés 5-1-1 15 000 15 000
b - Obligations et valeurs assimilées 5-1-2 64 832 70702
c - Autres valeurs 0 0

AC 2 - Placements monétaires et disponibilités 1 804 1621
a - Placements monétaires 0 0
b - Disponibilités 5.1-3 1 804 1621

AC 3 - Créances d'exploitation 0 0

AC 4 - Autres actifs 0 0

PASSIF
PA 1 - Opérateurs créditeurs 5-1-4 1 641 1704
PA2- Aures créiteurs divers 5-1-5 _ 1751 2 021

SO

ACTIF NET

CP 1 - Capital 5-1-6 100 000 100 000

CP 2 - Résultats Reportés -21 757 -16 403
a - Résultats Reportés des exercices antérieurs -16 403 -11 603

b- Résultats Reportés de l'exercice

g

-5 354 _-4800
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ETATS DE RESULTAT POUR LES EXERCICES CLOS
LE 31 DECEMBRE 2011 & 2010
(exprimés en Dinars Tunisiens)

Note Exercice 2011 Exercice 2010
PR I - Revenus du portefeuille titres 2571 2873
a- Dividendes 0 0
b - Revenus des obligations et valeurs assimilées 54241 2571 2873
¢ - Revenus des autres valeurs 0 0
PR 2 - Revenus des placements monétaires 0 3

CH 1 - Charges de gestion des placements 522 6 050 6 055

PR 3 - Autres produits ] 0
CH 2 - Autres charges 5-2-3 1875 1626

ko

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation

0
Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres 0
Plus (ou moins) values réalisées sur cession des titres 9
Frais de négociation ¢

- @ 2
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ETATS DE VARIATION DE L'ACTIF NET
POUR LES EXERCICES CLOS LE 31 DECEMBRE 2011 & 2010

2011 2010

a - Résultat d'exploitation -5 354 -4 800
b - Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres 0 0
¢ - Plus (ou moins) values réalisées sur cession de titres 0 0
d - Frais de négociation de titres 0 0

a- Souscriptions
Capital 0
Régularisation des sommes non distribuables de I'exercice 0
Régularisation des sommes distribuables 0
Droits d'entrée 0

o O Qo

b- Rachats 0
Capital 0
Régularisation des sommes non distribuables de l'exercice 0
Régularisation des sommes distribuables 0

Droits de sortie 0

[ I on T e B e S w )

“a- en début d'exercice 83597 88397
b - en fin d'exercice 78 243 83 597

en début d'exercice . - 100 100
b - en fin d'exercice 100 100
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Notes aux états financiers :
Note 1. Présentation du Fonds :

(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 2005-56 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 & 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 4 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 CeHllulose et de Papier ALFA» a pour objet le renforcement des fonds
propres d’entreprises innovantes avant la phase de démarrage effectif. 11 intervient essentiellement comme un
encouragement ou une assistance accordé & 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
4 créer des entreprises indépendantes ou & poursuivre une activité qu'elle exercait elle-mé&me auparavant.

(C) Régime fiscal applicable au Fonds « Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA» :

C-1) Pour les souscripteurs du Fonds' :
Sont déductibles pour la détermination du bénéfice imposable, les bénéfices réinvestis dans la souscription
initiale ou ultérieure, aux parts des fonds communs de placement & risque

Cette déduction s’effectue sous réserve du minimum d’impét’, si le fonds commun de placement a risque
justifient I'emploi de 30%’ au moins de leurs fonds propres dans :

e Jacquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés exergant dans les
zones de développement régionale prévues par les articles 23 et 34 du code d'incitation aux
investissements,

e 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 ;

e Ile financement de projets nouveaux réalisés dans le cadre de petites et moyennes entreprises.

La déduction s'effectue nonobstant le minimum d'imp6t dans le cas ot la société d'investissement & capital
risque 'emploi de 80%" au moins de ses fonds propres dans les investissements sus visés sans que I'emploi
des fonds propres dans les investissements réalisés dans les zones de développement régionale ne soient
inférieurs 4 50%.

) Articles 23 et 24 de Ia 1o 2005-106 de 12 loi n° 2005-106 du 19 décembre 2005, portant loi de finances pour 'année 2006,

2 Ce minimum d’imp6t est fixé 4 20% du bénéfice imposable pour les personnes morales et & 60% de I'impdt dii pour les personnes physiques.

3 Ce taux a été ramend 4 35% conformément aux dispositions de Particle 20 de la loi n° 200877 du 22 décembre 2008 portant loi de finances 2009,
4 Ce taux 3 ét6 ramené A 75% conformément aux dispesitions de 'article 20 de la loi n° 2008-77 du 22 décembre 2008 portant loi de finances 2009,
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C-2) Pour les sociétés qui participent au financement des projets :

Conformément aux dispositions de I’article 5 de la loi n°2005-56 du 18 juillet 2005, relative & l'essaimage
économique et de I’article 1% 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 I'opération
d'essaimage & l'assiette de I'imp6t de I'année au titre de laquelle les dépenses ont été engageées, 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 & la législation en vigueur.

Il est & noter que le promoteur qui bénéficie d'une prime d'étude de son projet conformément a la
réglementation en vigueur, doit renoncer 4 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 confi¢e a la société
« SAGES Capital 8.A ». Sa rémunération est fixée conformément au prospectus d’émission du fonds et aux
dispositions de I’article 10 du réglement intérieur du FCPR 4 5% HTVA de la valeur initiale du fonds et
sont payables trimestriellement et & terme échu, jusqu’é la clbture de la période d’investissement.

(e) Rémunération du dépositaire du fonds :

Le dépbt des actifs du fonds «Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA» a été confié a la Banque
de Financement des Petites et Moyennes Entreprises « BFPME ». Sa rémunération est fixée 4 0,15% HTVA
de P’actif net du fonds calculé en début de période et payables a terme échu.
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Note 2. Faits marquants de ’exercice :
Le fonds «Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA» a procédé a la libération de la deuxieme
moitié de sa participation dans le capital de la société « SIMCO SA » qui s’éléve & 15.000 DT.

Note 3. Référentiel comptable :
Les états financiers du fonds «Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA», arrétés pour I"exercice

clos le 31 décembre 2011, ont été établis conformément au systéme comptable des entreprises promulgué par
fa loi n°® 96-112 du 30 décembre 1996.

Les états financiers annuels ou intermédiaires, sont établis conformément aux préconisations du systéme
comptable et notamment les normes 16 2 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par arrété 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 le Fonds pour I'établissement de ses
états financiers peuvent &tre résumes 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 4 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.

(¢) Sommaire des principales méthodes comptables
Les principales méthodes comptables utilisées par le Fonds pour la préparation de ses états financiers
peuvent étre récapitulées comme suit :

Les états financiers sont élaborés sur la base de 1’évaluation des éléments du portefeuille titres a 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 a l'occasion de I'achat
sont imputés en capital.

ii- Comptabilisation des revenus afférents aux placements

Les intéréts courus & l'achat sur les obligations et valeurs assimilées sont constatés au bilan pour leur montant
net de retenues 4 la source au titre de I'imp6t dans la mesure ol celles-ci sont effectuées a titre définitif et
libératoire.

Les intéréts précomptés sur les placements sur le marché monétaire, notamument les billets de trésorerie et les
certificats de dépdt, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue 4 la source au titre de I'impét,
dans la mesure ot celles-ci sont effeciuées & titre définitif et libératoire.

Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat & la date de
détachement du coupon.

Les intéréts sur les placements en obligations et valeurs assimilées et sur les placements monétaires sont pris
en compte en résultat & mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues a la source du fait que ces
retenues sont effectuées & titre définitif et libératoire.
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iii- Evaluation 2 la date d’arrété des situations :

Les placements en obligations et valeurs similaires sont évaluds & leur prix d’acquisition. La différence par
rapport au prix de remboursement est répartie sur la période restant & courir et constitue, selon le cas, une
plus ou moins value potentielle portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable.
Elle apparait également comme composante du résultat net de I’exercice.

Les actions non admises a la cote de la BVMT sont évaluées & leur juste valeur. Cette derniére est
déterminée par référence 2 des critéres objectifs tels que le prix stipulé dans des transactions récentes sur les
titres considérées et la valeur mathématique des titres.

Les actions non admises 4 la cote de la BVMT et qui sont négociées dans les mémes conditions que les
actions admises a la cote sont évaluédes a leur valeur de marché, qui correspond au cours moyen pondéré du
jour de calcul de Ia valeur liquidative, ou a la date antérieure la plus récente.

i Cession des placements

La cession des placements donne lieu 4 ’annulation des placements 4 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 apparait
également comme composante du résultat net de ’exercice.

Note 5. Notes explicatives des différentes rubriques figurant dans le corps des états financiers :

3-1- Notes au bilan :

3-1-1- Actions, valeurs assimilés et droits rattachés
Les placements en actions et en valeurs assimilées, accusent au 31 décembre 2011 et 2010 une valeur brute
de 15.000 DT et est afférente a la prise d’une participation au capital de la société « SIMCO SA ».

5-1-2- Obligations et valeurs assimilées :

Les obligations et valeurs assimilées du fonds «Société Nationale de Cellulose et de Papier ALFA»
accusent un solde de 64.832 DT au 31 décembre 2011 contre 70.702 DT au 31 décembre 2010.

Au 31 décembre 2011 le solde des placements monétaires est constitué de 624 actions SICAV Trésor
valorisées au cours de cloture de 103,897 DT.

5-1-3- Disponibilités :
Figurent sous cet intitulé, le solde des fonds disponibles au nom du fonds auprés de la Société Tunisienne des
Bangques et qui s’élévent au 31 décembre 2011 4 1.804 DT contre 1.621 DT au 31 décembre 2010.

5-1-4- Opérateurs Créditeurs :

Figurent sous cet intitulé, les dettes fonds envers le gestionnaire du fonds en Poccurrence la société
« SAGES Capital S.A », le dépositaire ainsi que le CMF.

Les dettes envers le gestionnaire du fonds s’élévent & hauteur de 1.489 DT a fin 2011 contre 1.548 DT & fin
2010, envers le dépositaire des actifs du fonds & hauteur de 148 DT 4 fin 2011 contre 155 DT a fin 2010 ainsi
qu’envers le CMF 4 hauteur de 2 DT a fin 2011 contre 1 DT a fin 2010.

5-1-5- Autres eréditeurs divers :

Figurent sous cet intitulé, encours des charges a payer afférents aux honoraires du commissaire aux
comptes au 31 décembre 2011 qui s’élévent & 1.680 DT a fin 2011 contre 1.400 DT & fin 2010 ainsi que les
dettes fiscales qui s’élévent 4 73 DT a fin 2011 contre 621 DT a fin 2010.
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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 a 10 ans.

Le montant initial du fonds peut étre présenté comme suit :

Capital Initial
Montant 100 000
Nombre de titres 100
Nombre d'actionnaires 01

Souscriptions réalisées 2011

Montant

Nombre de titres émis

Nombre de nouveaux souscripteurs 2011

Rachats effectuds 2011

Montant

Nombre de titres rachetés 2011
Nombre d'actionnaires sortants 2011

Antres mouvements 2011

Plus ou moins values potenticlles sur titres

Plus ou moins values réalisées sur cession de titres
Régularisation des sommes non distribuables
Capital au 31-12-2011

Montant 100 000
Nombre de titres 100
Nombre d'actionnaires 01

LN [—]

L=l iR 1 LN ] (= [N = =]

5-2- Notes a I’état de résultat :

5-2-1- Revenus des obligations et valeurs assimilées :
Les revenus des placements SICAV s’éigvent au 31 décembre 2011 & 2.571 DT contre 2.873 DT au 31
décembre 2010.

5-2-2- Charges de gestion du fonds :
Les charges de gestion du fonds s’élévent au 31 décembre 2011 4 6.050 DT contre 6.055 DT au 31 décembre
2010 se détaillent comme suit :

31/12/2011  31/12/2010
La rémunération du gestionnaire 5900 5900
La rémunération du dépositaire 150 155

5-2-3- Autres charges :

Figurent sous cet intitulé, essentiellement, les provisions pour honoraires du commissaire aux comptes pour
’exécution de son mandat au cours de I’exercice 2011 ainsi que la charge afférente a la rémunération du
CMF.

6- Les engagements de financement :

Taoufik SAOUDI transformation de papier (découpage) 493 000 | 15000 3-déc.-08
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SITUATION ANNUELLE DE FCPR SONEDE ARRETEE AU 31/12/2011

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
SUR LES ETATS FINANCIERS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2011

En exécution de la mission de commissariat aux comptes du Fonds Commun de Placement & Risque
« Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux», qui nous a ¢té confiée par le dix-
neuvieme conseil d’administration de la Société « SAGES CAPITAL S.A » du 24 décembre 2009, nous

avons I'honneur de vous présenter notre Rapport Général sur les états financiers arrétés au 31 décembre
2011,

I- Rapport sur les états financiers :

1- Nous avons procédé a I'examen du bilan, de I'état de résultat, de I’état de variation de Iactif net et des
notes annexes aux états financiers du Fonds « Société Nationale d"Exploitation et de Distribution des
Eaux», couvrant la période allant du 1* janvier 2011 au 31 décembre 2011, tels quétablis par la
Direction Générale du gestionnaire du dit fonds.

Responsabilité de la_direction générale du gestionnaire du fonds dans '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 Iarrété, de
|"établissement et de la présentation sincére de ces états financiers, conformement au systeme comptable
des entreprises.

Cette responsabilité comprend ; la conception, la mise en place et le suivi d'un contréle interne relatif a
I'élablissement et la présentation sincére des états financiers nme comportant pas d’anomalies
sianificatives. que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, ainsi gue la détermination d’estimations
comptables raisonnables au regard des circonstances.

Responsabilité du commissaire aux compies:

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
requiérent de notre part de nous conformer aux régles d’éthique et de planifier et de réaliser I'audit pour
obienir une assurance raisonnable que les états financiers ne comportent pas d’anomalies significatives.

4- Cet audit implique la misé en ccuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants
concernant les montants et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procédures
releve du jugement de 1’auditeur. de méme que I'évaluation du risque que les états financiers contiennent
des anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs.
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En procédant a ces évaluations, I’auditeur prend en compte le contrdle interne en vigueur dans Pentité
relatif a I"établissement et la présentation sincére des etats financiers afin de définir des procedures
daudit appropriées en la circonstance. Un audit comporte également |"appréciation du caractére approprié
des méthodes comptables retenues et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la
direction, de méme que |’ 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, et qui présentent un total bilan de 490.084 DT, un
résultat déficitaire de <36.751 DT> et une valeur liquidative de 797,088 DT, sont réguliers et sincéres
et donnent, pour tout aspect significatif, une image fidéle de la situation financiére de la société au 31
décembre 2011, ainsi que de la performance financiére et la situation des variations de |'actif net pour
I"exercice clos a cette date, conformément au systéme comptable des entreprises en vigueur en Tunisie.

7- Sans remetire en cause en cause |'opinion exprimée ci dessus, nous attirons votre attention sur les
informations suivantes :
- Contrairement aux dispositions de I'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 mobiliéres, ne comprend qu’un souscripteur unique :
- Les participations affectées sur le Fonds «Seciété Nationale d’Exploitation et de Distribution
des Faux» accusent au 31 décembre 2010, un solde de 461.735 DT soit 76,96% du montant nominal
du fonds. Ces affectations ne sont pas conformées aux dispositions des articles 20 de la loi n*2008-77
du 22 décembre 2008 portant loi de finances pour l'année 2009 et 2 de la loi n®2008-78 du 22
décembre 2008, portant modification de la législation relative aux sociétés d'investissement & capital
risque et aux fonds communs de placement a risque et extension de leur champ d'intervention.

Il- Rapport sur les vérifications et informations spécifiques :
Nous avons procédé, conformément aux normes professionnelles, aux vérifications specifiques prévues
par la loi.

1- En application des dispositions de I"article 20 de la loi 2001-83 du 24 juillet 2001, nous avons
procédé a examen de la sincérité et de la concordance avec les €tats financiers des informations, d ordre
comptable, données dans le rapport sur la gestion de Iexercice établi par le Gestionnaire du Fonds. Les
informations contenues dans ce rapport n’appellent pas, de notre part, de remarques particulicres.
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BILANS AU 31 DECEMBRE 2011 & 2010

(exprimé en Dinars Tunisiens)

Note  Au31/12/2011 Au 31/12/2080

ACTIFS

AC 1 - Portefeuille titres 482 307 522247
a - Actions, valeurs assimilées et droits rattachés 5-1-1 461 735 461 735
b - Obligations et valeurs assimilées 5-1-2 20572 60512
¢ - Autres valeurs 0 0

AC 2 - Placements monétaires et disponibilités 7778 7 689
a - Placements monétaires 0 0
b - Disponibilités 5-1-3 7778 7 689

AC 3 - Créances d'exploitation 0 0

AC 4 - Autres actifs 0 0

PASSIF
PA 1 - Opérateurs créditeurs 5-1-4 8 508 8 589
PA 2 - Autres créditeurs divers 515 3323 6344

ACTIF NET

CP 1 - Capital 5-1-6 640 000 600 000

CP 2 - Résultats Reportés -121 747 -84 996
a - Résultats Reportés des exercices antérieurs -84 996 -52 171

b- Résultats Reportés de I'exercice -32 825
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ETATS DE RESULTAT POUR LES EXERCICES CLOS
LE 31 DECEMBRE 2011 & 2010
(exprimés en Dinars Tunisiens)

Note Exercice 2011 Exercice 2019

PR I - Revenus du portefeuille tiires 1714 5324
a- Dividendes 0 0
b - Revenus des obligations et valeurs assimilées 52-1 1714 5324
¢ - Revenus des autres valeurs 0 0
PR 2 - Revenus des placements monélaires 0 49

arges de gestion des placements 522 36312 36 338

PR 3 - Autres produits 0 0

CH 2 - Autres charges 523 2153 1 860
- ’ . _ .

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation 0 0

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation

Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres
Plus {on moins) values réalisées sur cession des titres
Frais de négociation

[T — - S
o o o 2@
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ETATS DE VARIATION DE L'ACTIF NET
POUR LES EXERCICES CLOS LE 31 DECEMBRE 2011 & 2010

2011 2010

R

a - Résultat d'exploitation -36 751 -32 825
b - Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres 0 0
¢ - Plus (ou moins) values réalisées sur cession de titres 0 0
d - Frais de négociation de titres 0 0

a- Souscriptions
Capital 0
Régularisation des sommes non distribuables de I'exercice 0
Régularisation des sommes distribuables 0
Droits d'entrée 0

oo O O

b- Rachats 0
Capital 0
Régularisation des sommes non distribuables de 'exercice 0
Régularisation des sommes distribuables 0
Droits de sortie 0

[T ove B e i cm B )

_ . . .
a - en début d'exercice 515 004 547 829
b - en fin d'exercice 478 253 515004
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Notes aux états financiers :
Note 1. Présentation du Fonds :
(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 2005-56 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 &té 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 a 600.000 DT, divisé en 600 parts d’un montant nominal de
1.00¢ 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 4 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 le renforcement
des fonds propres d’entreprises innovantes avant la phase de démarrage effectif. Il intervient essentiellement
comme un encouragement ou une assistance accordé a des promoteurs issus du personnel du « Société
Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux » ou venant de I'extérieur et retenu par la cellule
d’Essaimage, pour les inciter 4 créer des entreprises indépendantes ou a poursuivre une activité qu'elle
exercait elle-méme auparavant.

(C) Régime fiscal applicable au Fonds « SONEDE» :

C-1) Pour les souscripteurs du Fonds' :
Sont déductibles pour la détermination du bénéfice imposable, les bénéfices réinvestis dans la souscription
initiale ou ultérieure, aux parts des fonds communs de placement & risque

Cette déduction s effectue sous réserve du minimum d’impdt’, si le fonds commun de placement a risque
justifient 'emploi de 30%° au moins de leurs fonds propres dans :

e l'acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés exercant dans les
zones de développement régionale prévues par les articies 23 et 34 du code d'incitation aux
investissements,

e lacquisition 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 'information et des
nouvelles technologies ;

¢ e financement des investissements des nouveaux promoteurs ;

e |e financement de projets nouveaux réalisés dans le cadre de petites et moyennes entreprises.

' Articles 23 et 24 de Ia loi 2005-106 de la loi n° 2005-106 du 19 décembre 2005, pertant loi de finances pour I'année 2006.

2 Ce minimum d*impdt cst fixé & 20% du bénéfice imposable pour les personnes morales et % 60% de I'impdt dit pour les personncs
physiques.

3 Ce tanx 4 ét6 ramené 3 35% conformément aux dispositions de 'article 20 de la Joi n® 2008-77 du 22 décembre 2008 portant loi de finances
2009,
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La déduction s'effectue nonobstant le minimum d'impét dans le cas ol la société d'investissement a capital
risque l'emploi de 80%* au moins de ses fonds propres dans les investissements sus visés sans que I'emploi

des fonds propres dans les investissements réalisés dans les zones de développement régionale ne soient
inférieurs a 50%.

C-2) Pour les sociétés qui participent au financement des projets :

Conformément aux dispositions de I’article 5 de la loi n°2005-56 du 18 juillet 2005, relative a l'essaimage
économique et de I’article 1° 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 & l'assiette de I'impGt 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 a la législation en vigueur.

Il est & noter que le promoteur qui bénéficie d'une prime d'étude de son projet conformément & la
réglementation en vigueur, doit renoncer 4 ladite prime au profit de I'entreprise.

(d) Rémunération du gestionnaire du fonds :

La gestion du fonds « Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux» a été confiée a la
société « SAGES Capital S.A ». Sa rémunération est fixée conformément au prospectus d’émission du
fonds et aux dispositions de 1’article 10 du réglement intérieur du FCPR & 5% HTVA de a valeur initiale
du_fonds et sont payables trimestricllement et i terme échu, jusqu’a la cldture de la période
d’investissement.

(e) Rémunération du dépositaire du fonds :

Le dépét des actifs du fonds « Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux» a été confié
4 la Banque de Financement des Petites et Moyennes Entreprises « BFPME ». Sa rémunération est fixée a
0,15% HTVA de Pactif net du fonds calculé en début de période et payables & terme échu.

4 Ce taux a 6t€ ramené A 75% conformément aux dispositiens de I'article 20 de Ia loi n® 2008-77 du 22 décembre 2008 portant loi de finances
2009,
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Note 2. Faits marquants de ’exercice :
- Néant.

Note 3. Référentiel comptable :

Les états financiers du fonds « Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux», arrétés
pour l’exercice clos le 31 décembre 2011, ont été établis conformément au systéme 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 systéme
comptable et notamment les normes 16 a 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par arréte 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 le Fonds pour I'établissement de ses
états financiers peuvent étre résumés comme suit :

fay Dacoas fda vna

(d) DAases G ure

a -
EIWIEAE W »

Les éléments d’actif et de passif du fonds « Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des Eaux»
sont évalués a 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.

(¢) Sommaire des principales méthodes comptables

Les principales méthodes comptables utilisées par le Fonds pour la préparation de ses états financiers
peuvent &tre récapitulées comme suit :

Les états financiers sont élaborés sur la base de I’évaluation des éléments du portefeuille titres a feur 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 & I'occasion de l'achat
sont imputés en capital.

ii- Comptabilisation des revenus afférents aux placements

Les intéréts courus 4 l'achat sur les obligations et valeurs assimilées sont constatés au bilan pour leur montant
net de retenues 2 la source au titre de impdt dans la mesure on celles-ci sont effectuées & titre définitif et
libératoire.

Les intéréts précomptés sur les placements sur le marché monétaire, notamment les billets de trésorerie et les
certificats de dépdt, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue a la source au titre de 1'imp6t,
dans ]a mesure ou celles-ci sont effectuées a titre définitif et libératoire.

Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat a la date de
détachement du coupon.

Les intéréts sur les placements en obligations et valeurs assimilées et sur les placements monétaires sont pris
en compte en résultat & mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues a la source du fait que ces
retenues sont effectuées a titre définitif et libératoire.
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ii- Evaluation 2 la date d’arrété des situations :

Les placements en obligations et valeurs similaires sont évalués a leur prix d’acquisition. La différence par
rapport au prix de remboursement est répartie sur la période restant & courir et constitue, selon le cas, une
plus ou moins value potentielle portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable.
Elle apparait également comme composante du résultat net de I'exercice.

Les actions non admises & la cote de fa BVMT sont évaluées a leur juste valeur. Cette derniére est
déterminée par référence a des critéres objectifs tels que le prix stipulé dans des transactions récentes sur les
titres considérées et la valeur mathématique des titres.

Les actions non admises 4 la cote de la BVMT et qui sont négociées dans les mémes conditions que les
actions admises 4 la cote sont évaluées a leur valeur de marché, qui correspond au cours moyen pondéré du
jour de calcul de la valeur liquidative, ou 4 la date antérieure la plus récente.

iiii Cession des placements

La cession des placements donne lieu 4 Pannulation des placements 4 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 apparait
également comme composante du résultat net de ’exercice.

Note 5. Notes explicatives des différentes rubriques figurant dans le corps des états financiers :
5.1~ Notes au bilan :

5-1-1- Actions, valenrs assimilés et droits rattachés
Les placements en actions et en valeurs assimilées, accusent au 31 décembre 2011 et au 31 décembre
2010une valeur brute de 461.735 DT, correspondant & la souscription et la libération au capital des sociéiés
suivantes :

- « STD SA » a hauteur de 38.710 DT ;

- « AZAEIZ DES TRAVAUX DES EAUX SA » 4 hauteur de 47.025 DT ;

- « SMTH RAWAFED SA » i hauteur de 78.000 DT ;

- « SOMOTES SA » 4 hauteur de 75.400 DT ;

- « ST28 SA » a hauteur de 42.600 DT ;

- « SLAFORAMA SA » & hauteur de $0.000 DT ;

- « SETFOR SA » a hauteur de 90.000 DT.

5-1-2- Obligations et valeurs assimilées :

Les obligations et valeurs assimilées du fonds « Société Nationale d’Exploitation et de Distribution des
Eaux» accusent un solde de 20.572 DT au 31 décembre 2011 contre 60.512 DT au 31 décembre 2010.

Au 31 décembre 2011 le solde des placements monétaires est constitué de 198 actions SICAV Trésor
valorisées au cours de cldture de 103,897 DT.

5-1-3- Disponibilités :
Figurent sous cet intitulé, le solde des fonds disponibles au nom du fonds aupres de la Société Tunisienne des

Banques et qui s’élévent au 31 décembre 2011 & 7.778 DT au 31 décembre 2011 contre 7.689 DT au 31
décembre 2010.

5-1-4- Opérateurs Créditeurs :

Figurent sous cet intitulé, les dettes du fonds envers le gestionnaire du fonds en I"occurrence la société
« SAGES Capital S.A », le dépositaire ainsi que le CMF.

Les dettes envers le gestionnaire du fonds s*élévent & hauteur de 7.586 DT a fin 2011 contre 7.645 DT a fin
2010, envers le dépositaire des actifs du fonds & hauteur de 912 DT & fin 2011 contre 938 DT a fin 2010,
ainsi qu’envers le CMF & hauteur de 10 DT 2 fin 2011 contre 5 DT a fin 2010.

5-1-5- Autres créditears divers :

Figurent sous cet intitulé, ’encours des charges & payer afférents aux honoraires du commissaire aux
comptes au 31 décembre 2011 qui s’élévent 4 1.925 DT contre 1.658 DT 4 fin 2010 ainsi que les dettes
fiscales qui s’élévent & 1.398 DT 4 fin 2011 contre 4.686 DT a fin 2010.
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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 a 10 ans.

Le montant initial du fonds peut &tre présenté comme suit :

Capital Initial
Montant 600 000
Nombre de titres 600
Nombre d'actionnaires 01

Souscriptions réalisées 2011
Montant
Nombre de titres émis

NI +
Nombre de nouveaux souscripteurs 2011

Rachats effectuds 2011

Montant

Nombre de titres rachetés 2011
Nombre d'actionnaires sortanis 2011

Autres mouvements 2011

Plus ou moins values potenticlles sur titres

Plus ou moins values réalisées sur cession de titres
Régularisation des sommes non distribuables

Capital au 31-12-2011

Montant 600 000
Nombre de titres 600

Nombre d'actionnaires 01

[—31~=0[=—

= =Y (=T =R = =R

5-2- Notes a I’état de résultat :

5.2-1- Revenus des obligations et valeurs assimilées :
Les revenus des placements SICAV s’élévent au 31 décembre 2011 a 1.714 DT a fin 2011 contre 5.324 DT a
fin 2010.

5.2-2- Charges de gestion du fonds :

Les charges de gestion du fonds s’élévent au 31 décembre 2011 2 36.312 DT contre 36.338 DT & fin 2010 et
se détaillent comme suit :

31/12/2011  31/512/2010
La rémunération du gestionnaire 35400 35 400
La rémunération du dépositaire 912 938

5-2-3- Autres charges :
Figurent sous cet intitulé, essentiellement, les provisions pour honoraires du commissaire aux comptes pour

’exécution de son mandat au cours de I’exercice 2011 ainsi que la charge afférente & la rémunération du
CMF.

6- Les engagements de financement :

Mohamed wi?i.edi ] Maintenance de matériel, des équipements des ouvrages et des "

HAFOUDHI réseaux 8-avr.-08 132 000 32340
Rénovation des réseaux d'eaux potable et d'irrigation,

Khalifa BEY maintenance des équipements hydromécaniques et entretien des 418 000 90 000
équipements des barrages 29-mai-08

Abdennour Rénovation des branchements d'ean, des réseaux, réhabilitions

GHALLABI & Hamida des ouvrages pour la conservation djas eaux et du, sol 189 000 46 300

DIEBALLI £S5 pour 1a conl aux

Mohamed Maintenance des Equipements Hydro-Electromécaniques Et . " -

BOUNAOUARA D'Audit Energétique Z-juil-08 | 380000 20000

Noureddine GUIZENT Engmeermg mdustrfel, audit e.nergethue et systéme d'eau, 7-a001-08 199 000 45 630
maintenance, détection des fuites I

Ridha BEN AMOR Transformation du plastique par injection 3-déc.-08 | 1284 000 90 000

Taher OUNI Maintenance des matériaux, des équipements, des ouvrages et 200 000 49 000
des réseaux. 30-ianv.-09

Salah CHABBI Mamteqance et rénovation de tout type de conduite, d'ouvrage SHlAms 294 000 56 740
hydrauligue et de batiment

Ahmed Ben Othmen Maintenance Electro Hydro Mécanique 25-mai-09 162 000 34 020

Mongi ABIDI Société de travaux Hydrauliques et d'Assainissements 129600 62 160




BO N° 4176 Vendredi 24 AoGt 2012 PAGE -118-

SITUATION ANNUELLE DE FCPR STEG ARRETEE AU 31/12/2011

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
SUR LES ETATS FINANCIERS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2011

En exécution de la mission de commissariat aux comptes du Fonds Commun de Placement a Risque
«Société Tunisienne de I’Electricité et du Gaz», qui nous a été confiée par le dix-neuvieme conseil
d’administration de la Société « SAGES CAPITAL S.A » du 24 décembre 2009, nous avons I'honneur
de vous présenter notre Rapport Général sur les états financiers arrétés au 31 décembre 2011.

I- Rapport sur les états financiers :

1- Nous avons procédé a I'examen du bilan, de I'état de résultat, de 1’état de variation de I"actif net et des
notes annexes aux états financiers du Fonds «Société Tunisienne de I"Electricité et du Gaz», couvrant
la période allant du 1 janvier 2011 au 31 décembre 2011, tels qu’établis par la Direction Générale du
gestionnaire du dit fonds.

Responsabilité_de la direction générale du gestionnaire du fonds dans I’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 Electricité et du Gaz» est responsable de I"arrété, de I"établissement et de la
présentation sincére de ces états financiers, conformément au systeme comptable des entreprises.

Cette responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d’un contrile interne relatif a
I'établissement et la présentation sincére 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
requiérent de notre part de nous conformer aux régles d’éthique et de planifier et de réaliser |"audit pour
obtenir une assurance raisonnable que les états financiers ne comportent pas d’anomalies significatives.

4- Cet audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants
concernant les montants et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procedures
reléve du jugement de I’auditeur, de méme que I*évaluation du risque que les états financiers contiennent
des anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs.
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En procédant a ces €valuations, I"auditeur prend en compte le contréle interne en vigueur dans |'entité
relatif 4 I"établissement et la présentation sincére des états financiers afin de definir des procedures
d’audit appropriées en la circonstance. Un audit comporte également I"appréciation du caractére appropri¢
des méthodes comptables retenues et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la
direction, de méme que I’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 I’Electricité et du
Gaz», annexés au présent rapport, et qui présentent un total bilan de 431.367 DT, un résultat
déficitaire de <20.819 DT> et une valeur liquidative de 842,192 DT, sont réguliers et sincéres et
donnent, pour tout aspect significatif, une image fidéle de la situation financiére de la société au 31
décembre 2011, ainsi que de la performance financiére et la situation des variations de 'actif net pour
I’exercice clos i cette date, conformément au systéme comptable des entreprises en vigueur en Tunisie.

7- Sans remettre en cause en cause I'opinion exprimée ci dessus, nous attirons votre attention sur les
informations suivantes :
- Contrairement aux dispositions de I'article 10 du code des organismes de placement collectif, le
fonds d’Essaimage «Société Tunisienne de I’Electricité et du Gaz» qui est une copropriété de
valeurs mobiliéres, ne comprend gu'un souscripteur unique :
- Le fonds d’Essaimage «Société Tunisienne de I’Electricité et du Gaz» a employé 64,62% de
ses actifs dans une méme valeur mobiliére, en I'occurrence dans des SICAV Obligataires SICAV
TRESOR et n’a pas respecté en conséquence les régles prudentielles mises a sa charge par "article 2
du décret n°2006-381 du 3 février 2006 ;
- Les participations affectées sur le Fonds «Seciété Tunisienne de I’Electricité et du Gaz»
accusent au 31 décembre 2010, un solde de 101.500 DT soit 29,22% du montant nominal du fonds.
Ces affectations ne sont pas conformées aux dispositions des articles 20 de la loi n°2008-77 du 22
décembre 2008 portant loi de finances pour l'année 2009 et 2 de la loi n°2008-78 du 22 décembre
2008, portant modification de la législation relative aux sociétés d'investissement a capital risque et
aux fonds communs de placement & risque et extension de leur champ d'intervention.

11- Rapport sur les vérifications et informations spécifigues :
Nous avons procédé, conformément aux normes professionnelles, aux vérifications specifiques prévues
par la loi.

I- En application des dispositions de I"article 20 de la loi 2001-83 du 24 juillet 2001, nous avons
procédé a "examen de la sincérité et de la concordance avec les etats financiers des informations, d’ordre
cmnptable données dans le rapport sur la gestion de I"exercice établi par le Gestionnaire du Fonds. Les
informafigascgntenues dans ce rapport n’appellent pas, de notre part, de remarques particulieres.
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BILANS AU 31 DECEMBRE 2011 & 2010

(exprimé en Dinars Tunisiens)

Note Au31/12/2011 Au 31/12/2010

ACTIFS

AC 1 - Portefeuille titres 424 856 447 938
a - Actions, valeurs assimilées et droits rattachés 5-1-1 146 100 101 500
b - Obligations et valeurs assimilées 5-1-2 278 756 346 438
¢ - Autres valeurs 0

AC 2 - Placements monétaires et disponibilités 6511 6682
a - Placements monétaires 0 0
b - Disponibilités 51-3 6511 6 682

AC 3 - Créances d'exploitation 0 0

AC 4 - Autres actifs 0 8

PASSIF
PA 1 - Opérateurs créditeurs 5-1-4 8228 8 306

PA 2 - Autres crédite
Vs AR

A

urs ivers 5-1-5 ' 043 _ 4 399

s

ACTIF NET

CP 1 - Capital 5-1-6 500 000 500 080

CP 2 - Résultats Reportés -78 904 -58 085
a - Résultats Reportés des exercices antérieurs -58 085 -40 662

b- Résultats Reportés de l'exercice -2 89 -17 423

RETEETR A
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ETATS DE RESULTAT POUR LES EXERCICES CLOS
LE 31 DECEMBRE 2011 & 2010
(exprimés en Dinars Tunisiens)

Note  Exercice 20113 Exercice 2010

PR I - Revenus du portefeuille tires 11 671 14 619
a- Dividendes 0 0
b - Revenus des obligations et valeurs assimilées 5:2-1 11671 14619
¢ - Revenus des autres valeurs 0 0

CH 1 - Charges de gestion des placements 5-2-2 30291 30 305

PR 3 - Autres produits 0 0
CH 2 - Autres charges 5-2-3 2200 1778
PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation 0 0

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation 0
Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres 0
Plus (ou moins) values réalisées sur cession des titres 0
Frais de négociation 0

s o s
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ETATS DE VARIATION DE L'ACTIF NET
POUR LES EXERCICES CLOS LE 31 DECEMBRE 2011 & 2010

2011 2010

et

a - Résultat d'exploitation -20 819

b - Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres 0 0
¢ - Plus {ou moins) values réalisées sur cession de titres 0 0
d - Frai 0 0

a- Souscriptions
Capital 0
Régularisation des sommes non distribuables de I'exercice 0
Régularisation des sommes distribuables 0
Droits d'entrée 0

o O OO

b- Rachats 0
Capital 0
Régularisation des sommes non distribuables de I'exercice 0
Régularisation des sommes distribuables 0
Droits de sortie 0

Love T T - R ave S e

; - e t dexercme - o 500 500

b - en fin d'exercice 500 500
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Notes anx états financiers :
Note 1. Présentation du Fonds :

(a) Présentation du fonds :

Le fonds « Soeciété Tunisienne de I’Electricité et du Gaz » est un fond commun de placement collectif.
C’est un fonds d’essaimage régi par la loi 2005-56 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 a 500.000 DT, divisé en 500 parts d’un montant nominal de
1.000 TND chacune.

La « Société Tunisienne de I’Electricité et du Gaz », est le promoteur, souscripteur unique, de ce fonds.

La gestion du fonds a été confiée 4 la société de gestion de fonds « SAGES Capital S.A », régic 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 I’Electricité et du Gaz » a pour objet le renforcement des fonds propres
d’entreprises innovantes avant la phase de démarrage effectif. Il intervient essentiellement comme un
encouragement ou une assistance accordé & des promoteurs issus du personnel du Société Tunisienne de
I’Electricité et du Gaz ou venant de I'extérieur et retenu par la cellule d’Essaimage, pour les inciter a creer
des entreprises indépendantes ou & poursuivre une activité qu'elle exergait elle-méme auparavant.

(C) Régime fiscal applicable au Fonds « Société Tunisienne de I'Electricité et du Gaz » :

C-1) Pour les souscripteurs du Fonds' :
Sont déductibles pour la détermination du bénéfice imposable, les bénéfices réinvestis dans la souscription
initiale ou ultérieure, aux parts des fonds communs de placement a risque

Cette déduction s’effectue sous réserve du minimum d’impét’, si le fonds commun de placement & risque
justifient l'emploi de 30%’ au moins de leurs fonds propres dans :

e ['acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés exergant dans les
zones de développement régionale prévues par les articles 23 et 34 du code d'incitation aux
investissements,

e '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 I'information et des
nouvelles technologies ;
le financement des investissements des nouveaux promoteurs ;

e e financement de projets nouveaux réalisés dans le cadre de petites et moyennes entreprises.

La déduction s'effectue nonobstant le minimum d'impét dans le cas ol la société d'investissement a capital
risque l'emploi de 80%" 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 a 50%.

! Articles 23 et 24 de la loi 2005-106 de 1a loi n° 2005-106 du 19 décembre 2005, portant loi de finances pour I'année 2006.

! Ce minimem d’impdt est fixé 3 20% du bénéfice imposable pour les personnes morales et & 60% de I'imp6t dié pour fes personnes
physiques,

3 Ce taux 2 é1¢ ramené 3 35% conformément aux dispositions de article 20 de la loi n® 2008-77 du 22 décembre 2008 portant loi de finances
2009,

4 Ce taux a 6t6 ramené A 75% conformément aux dispositions de IParticle 20 de la loi n° 2008-77 du 22 décembre 2008 portant loi de finances
20609.




BO N° 4176 Vendredi 24 AoGt 2012 PAGE -124-

C-2) Pour les sociétés qui participent au financement des projets :

Conformément aux dispositions de I’article 5 de la loi n°2005-56 du 18 juillet 2005, relative a l'essaimage
économique et de Particle 1* 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
I’Electricité et du Gaz », peut déduire les dépenses engagées pour la réalisation de l'opération d'essaimage a
Fassiette de 1'impdt de I'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 déi¢gation et de la mobilisation ainsi
que du régime de distribution des revenus d'exploitation des brevets de découverte ou d'invention
conformément a la législation en vigueur.

1l est & noter que le promoteur qui bénéficie dune prime d'étude de son projet conformément a la
réglementation en vigueur, doit renoncer a ladite prime au profit de l'entreprise.

(d) Rémunération du gestionnaire du fonds :

La gestion du fonds « Seciété Tunisienne de 'Electricité et du Gaz » a été confice 2 la société « SAGES
Capital S.A ». Sa rémunération est fixée conformément au prospectus d’émission du fonds et aux
dispositions de Iarticle 10 du réglement intérieur du FCPR 4 5% HTVA de Ia valeur initiale du fonds ct
sont payables trimestriellement et 4 terme échu, jusqu’a la citture de la période d’investissement.

() Rémunération du dépositaire du fonds :

Le dépdt des actifs du fonds « Société Tunisienne de ’Electricité et du Gaz » a été confié & la Banque de
Financement des Petites et Moyennes Entreprises « BEPME ». Sa rémunération est fixée a 0,15% HTVA
de Pactif net du fonds calculé en début de période et payables a terme échu.
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Note 2. Faits marquants de I’exercice :
Prise de deux participations pour un total de 44.600 DT dans le capital de la société
« CMEM » a hauteur de 30.000 DT et dans le capital de la société « SET » & hauteur de 14.600 DT,

Note 3. Référentiel comptable :
Les états financiers du fonds « Société Tunisienne de I’Electricité et du Gaz », arrétés pour Iexercice clos

le 31 décembre 2011, ont été établis conformément au systéme 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 systéme
comptable et notamment les normes 16 & 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par arrété 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 le Fonds pour l'établissement de ses
états financiers peuvent étre résumeés comme suit :

(a) Bases de mesure :
Les éléments d’actif et de passif du fonds « Société Tunisienne de I’Electricité et du Gaz » sont évalués a
la valeur de réalisation.

(b) Unité monétaire
Les états financiers dn fonds « Société Tunisienne de I’Electricité et du Gaz » sont libellés en Dinar
Tunisien.

(¢) Sommaire des principales méthodes comptables
Les principales méthodes comptables utilisées par le Fonds pour la préparation de ses états financiers
peuvent étre récapitulées comme suit :

Les états financiers sont élaborés sur la base de ’évaluation des éléments du portefeuille titres 4 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 4 l'occasion de l'achat
sont imputés en capital.

ii- Comptabilisation des revenus afférents aux placements

Les intéréts courus & I'achat sur les obligations et valeurs assimilées sont constatés au bilan pour leur montant
net de retenues a la source au titre de I'impdt dans la mesure ot celles-ci sont effectuées a titre définitif et
tibératoire.

Les intéréts précomptés sur les placements sur le marché monétaire, notamment les billets de trésorerie et les
certificats de dépdt, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue a la source au titre de I'impdt,
dans la mesure ot celles-ci sont effectuées a titre définitif et libératoire.

Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat & la date de
détachement du coupon.

Les intéréts sur les placements en obligations et valeurs assimilées et sur les placements monétaires sont pris
en compte en résultat & mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues a la source du fait que ces
retenues sont effectuées a titre définitif et libératoire.
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it~ Evaluation a la date d*arrété des situations :

Les placements en obligations et valeurs similaires sont évalués a leur prix d’acquisition. La différence par
rapport au prix de remboursement est répartie sur la période restant & courir et constitue, selon le cas, une
plus ou moins value potentielle portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable.
Elle apparait également comme composante du résultat net de ’exercice.

Les actions non admises 4 la cote de la BVMT sont évaluées & leur juste valeur. Cette derniére est
déterminée par référence 4 des critéres objectifs tels que le prix stipulé dans des transactions récentes sur les
titres considérées et la valeur mathématique des titres.

Les actions non admises a la cote de la BVMT et qui sont négociées dans les mémes conditions que les
actions admises a la cote sont évaluées 2 leur valeur de marché, qui correspond au cours moyen pondéré du
jour de calcul de la valeur liquidative, ou 4 la date antérieure la plus récente.

iiti Cession des placements

La cession des placements donne lieu & I’annulation des placements & 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 apparait
également comme composante du résultat net de I’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 2011 une valeur brute de
146.100 DT contre une valeur brute de 101.500 DT au 31 décembre 2010, correspondant a la souscription et
la libération au capital des sociétés suivantes :

- « SMEG S.A » & hauteur de 19.500 DT ;

- « SETE S.A» & hauteur de 22.000 DT ;

- « SEMAP SA » a hauteur de 30.000 DT ;

- « GAZ INSTRUMENT SA » a hauteur de 30.000 DT ;

- « CMEM » & hauteur de 30.006 DT ;

- et dans le capital de la société « SET » & hauteur de 14.600 DT.

5-1-2- Obligations et valeurs assimilées :

Les Obligations et valeurs assimilées du fonds « Société Tunisienne de I’Electricité et du Gaz » accusent
un solde de 278.756 DT au 31 décembre 2011 contre 346.438 DT au 31 décembre 2010.

Au 31 décembre 2011 le solde des placements monétaires est constitué¢ de 2.683 actions SICAV Tresor
valorisées au cours de cléture de 103,897 DT.

5-1-3- Disponibilités :
Figurent sous cet intitulé, le solde des fonds disponibles au nom du fonds auprés de la Société Tunisienne des
Banques et qui s’élévent au 31 décembre 2011 46.511 DT contre 6.682 DT au 31 décembre 2010.

5-1-4- Opérateurs Creéditeurs :

Figurent sous cet intitulé, les dettes fonds envers le gestionnaire du fonds en Ioccurrence la société
« SAGES Capital 8.A », le dépositaire ainsi que le CMF.

Les dettes envers le gestionnaire du fonds s’élévent 4 hauteur de 7.437 DT 4 fin 2011 contre 7.497 DT a fin
2010, envers le dépositaire des actifs du fonds a hauteur de 782 DT & fin 2011 contre 805 DT 4 fin 2010 ainsi
qu’envers le CMF & hauteur de 9 DT 4 fin 2011 contre 5 DT a fin 2010.

5-1-5- Autres créditeurs divers :

Figurent sous cet intitulé, I’encours des charges a payer afférents aux honoraires du commissaire aux
comptes au 31 décembre 2011 qui s*élévent 4 1.980 DT & fin 2011 contre 1.573 DT a fin 2010ainsi que les
dettes fiscales qui s’élévent 4 62 DT 4 fin 2011 contre 2.826 DT a fin 2010.
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5-1-6- Capital « Montant du Fonds »:

Le « Société Tunisienne de I’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 a 10 ans.

Le montant initial du fonds peut étre présenté comme suit :

Capital Initial
Montant 500 000
Nombre de titres 500
Nombre d'actionnaires 01
Souscriptions réalisdes 2011

NMontant

Nombre de titres émis

Nombre de nouveaux souscripteurs 2011

Rachats effectuds 2011

Montant

Nombre de titres rachetés 2011

Nombre d'actionnaires sortants 2011

Auntres mouvements 2011

Plus ou moins values potenticlles sur titres

Plus ou moins values réalisées sur cession de titres
Régularisation des sommes non distribuables
Capital au 31-12-2011

Montant 500 000
Nombre de titres 500
Nombre d'actionnaires 01

(=3l =T N | (=P[R (=] C ] =R =] =]

5-2- Notes a 1’état de résultat :

5.2-1- Revenus des obligations et valeurs assimilées :

Les revenus des placements SICAV s’élévent au 31 décembre 2011 & 11.671 DT contre 14.619 DT a fin
2010.

5-2-2- Charges de gestion du fonds :
Les charges de gestion du fonds s’élévent au 31 décembre 2011 & 30.291 DT contre 30.305 DT au 31
décembre 2010 se détaillent comme suit :

31/12/2011  31/12/2010
La rémunération du gestionnaire 29 500 29 500
La rémunération du dépositaire 791 805

5-2-3- Autres charges:
Figurent sous cet intitulé, essentiellement, les prowswns pour honoraires du commissaire aux comptes pour

’exécution de son mandat au cours de I’exercice 2011 ainsi que la charge afférente a la rémunération du
CMF.

6- Les engagements de financement :

Hafidh IBRAHIM Projet de raccordement gaz 110 000 22 000 N
Imed KHMISS Projet de raccordement gaz 110 000 22000 T
Ahmed HATTAB Maintenance et entretien électrique et industriel 360 000 20 000 8-avr.-08
Mohamed BEN SLAMA | Travaux de canalisation GAZ 300 000 28 000 5-aoit-09
Tarak ZBIDI recyclage des cébles en cuivre 172 000 30 000
23-avr.-10
Bassem ZID1 lavage des isolateurs des lignes haute tension 184 000 15 000 £V
. services mécaniques et I’entretien
Habib MARSAOUI général des véhicules 167 000 30 000 )
12-a00t-10
Boussairi TOUMI unité de Fabrication d’appareillages électriques 3 200 600 30 000
Abderrazak GHARBI Electricité du NORD 190 000 30000 | J6-aoft-11
Noureddine GHOUILS MECA NUMERIQUE 300 000 30000 | 29-juin-11
Tarek FARAH Traitement des eaux et décapage chimique 700 000 30000 22-nov.-11
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SITUATION ANNUELLE DE FCPR-TAAHIL'INVEST ARRETEE AU 31/12/2011

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
SUR LES ETATS FINANCIERS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2011

En exécution de la mission de commissariat aux comptes du Fonds Commun de Placement a Risque
« FCPR-TAAHIL INVEST », qui nous a ét¢ confiée par le vingtiéme conseil d’administration de la
Société « SAGES CAPITAL S.A » du 6 Avril 2010, nous avons I'honneur de vous présenter notre
Rapport Général sur les états financiers arrétés au 31 décembre 2011.

I- Rapport sur les états financiers :

1- Nous avons procédé a 'examen du bilan, de I'état de résultat, de I'etat de variation de "actif net et des
notes annexes aux états financiers du Fonds « FCPR-TAAHIL INVEST », couvrant la période allant du
1 janvier 2011 au 31 décembre 2011, tels qu’établis par la Direction Générale du gestionnaire du dit
fonds.

Responsabilité de la direction générale du gestionnaire du fonds dans I’établissement des états
financiers :

2- La direction générale de la société « SAGES CAPITAL 8.A », en sa qualite de gestionnaire du fonds
« FCPR-TAAHIL INVEST » est responsable de ’arrété, de I'établissement et de la présentation sincere
de ces états financiers, conformément au systéme comptable des entreprises.

Cette responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi d’un contréle interne relatif a
I"établissement et la présentation sincére des états financiers ne comportant pas d’anomalies
significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, ainsi que la détermination destimations
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
requiérent de notre part de nous conformer aux régles d’éthique et de planifier et de réaliser I"audit pour
obtenir une assurance raisonnable que les états financiers ne comportent pas d’anomalies significatives.

4- Cet audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants
concernant les montants et les informations fournies dans les états financiers. Le choix des procédures
reléve du jugement de I"auditeur, de méme que I'évaluation du risque que les états financiers contiennent
des anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs.
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En procédant & ces évaluations, ['auditeur prend en compte le contrble interne en vigueur dans I"entite
relatif & I"établissement et la présentation sincére des états financiers afin de définir des procedures
d’audit appropriées en la circonstance. Un audit comporte également I’appréciation du caractére appropric
des méthodes comptables retenues et le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la
direction, de méme que |’ appréciation de la présentation d’ensemble des états financiers.

5- Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropries pour fonder notre
opinion,

Opinion :

6- A notre avis, les états financiers du fonds « FCPR-TAAHIL INVEST », annexés au présent rapport,
et qui portent sur un total bilan de 7.079.000 DT, wun résultat bénéficiaire de
46.498 DT et une valeur liguidative de 1.009,298 DT, sont réguliers et sincéres et donnent. pour tout
aspect significatif, une image fidéle de la situation financiére de la société au 31 décembre 2011, ainsi que
de la performance financiére et la situation des variations de I'actif net pour I'exercice clos 4 cette date.
conformément au systéme comptable des entreprises en vigueur en Tunisie.

7- Sans remetire en cause en cause |'opinion exprimée ci dessus, nous attirons votre attention sur les
points suivants :
- Le fonds «FCPR-TAAHIL INVEST» a affecté 28,53% dans des actions SICAV EPARGNANT,
et n'a pas respecté en conséquence les régles prudentielles mises & sa charge par I"article 2 du décret
n*2006-381 du 3 février 2006 ;
- Le fonds «FCPR-TAAHIL INVEST» porte sur un montant projeté de 25,000,000 DT qui a été
souscrit a hauteur de 7.000.000 DT libéré intégralement lors de la constitution ;
- Le fonds «FCPR-TAAHIL INVEST» a pris en charges des dépenses supportées par le
Gestionnaire en contre partie des frais, honoraires et commissions lids 4 sa constitution, son
lancement. et son placement. Ces dépenses qui s élevaient au départ a 10.000 DT conformément aux
dispositions de I'article 9.2 du Réglement Intérieur du Fonds ont ét¢ imputées et réglées pour un
montant forfaitaire de 20.000 DT conformément & la décision du comité de suivi et de stratégie du 4
Aofit 2010, alors que les amendements du Réglement Intérieur n’ont pas encore €té opéres.

11- Rapport sur les vérifications et informations spécifigues :
Nous avons procédé, conformément aux normes professionnelles, aux vérifications specifiques prévues
par la loi.

1- En application des dispositions de I'article 20 de la loi 2001-83 du 24 juillet 2001, nous avons
procédé & "examen de la sincérité et de la concordance avec les états financiers des informations, d” ordre
mmptab]a données dans le rapport sur la gestion de 1’exercice établi par le Gestionnaire du Fonds. Les

GEK%dans ce rapport n’appellent pas, de notre part, de remarques particuliéres.
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BILANS AU 31 DECEMBRE 2011 & 2010

(exprimé en Dinars Tunisiens)

Note Au31/12/2011  Au 31/12/2010

ACTIFS

AC 1 - Portefeuilie titres 7 036 588 7 009 891
a - Actions, valeurs assimilées et droits rattachés 2780016 0
b - Obligations et valeurs assimilées 5-1-1 4 256 572 7 000 891
¢ - Autres valeurs 0 0

AC 2 - Placements monétaires et disponibilités 41 467 30 563
a - Placements monétaires 0 0
b - Disponibilités 5.1-2 41 467 30 563

AC 3 - Créances d'exploitation 0 0

AC 4 - Autres actifs 945 0

PASSIF
PA | - Opérateurs créditeurs 5-1-3 8429 8375
PA 2 - Autres créditeurs divers 5-1-4 5482 4 48

ACTIF NET

CP 1 - Capital 5-1-5 7 000 000 7 000 000

CP 2 - Résultats Reportés 65 089 18 591
a - Résultats Reportés des exercices antérieurs 18 591 0

b- Résultats Reportés de l'exercice 46 498 18 591
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ETATS DE RESULTAT POUR LES EXERCICES CLOS
LE 31 DECEMBRE 2011 & 2010
(exprimés en Dinars Tunisiens)

Note Exercice 2011 Exercice 2010

PR I - Revenus du portefeuille titres 223 905 125045
a- Dividendes 0 0
b - Revenus des obligations et valeurs assimilées 521 223 905 125 045
¢ - Revenus des autres valeurs 0 0
PR 2 - Revenus des placements monétaires 0 0

CH I - Charges de gestion des placements 5-2-2 171 593 81 412

PR 3 - Autres produits 0 0
CH 2 - Autres charges 5-2-3 5814

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation

Plus (ou moins) values réalisées sur cession des titres

0
Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres 0
0
Frais de négociation 0

[T — - I~
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ETATS DE VARIATION DE L'ACTIF NET
POUR LES EXERCICES CLOS LE 31 DECEMBRE 2011 & 2010

1 Ul

a - Résultat d'exploitation 46 498 18 591
b - Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres 0 0
¢ - Plus (ou moins) values réalisées sur cession de titres 0 0
d - Frais de négociation de titres 0 0

a~ Souscriptions

Capital 0 7 000 000
Régularisation des sommes non distribuables de l'exercice 0 0
Régularisation des sommes distribuables 0 0
Droits d'entrée 0 0

b- Rachats 0 0
Capital 0 0
Régularisation des sommes non distribuables de l'exercice 0 0
Régularisation des sommes distribuables 0 0

0 0

Droits de sortie

2.- en début d'exercice 7018591 "o
b - en fin d'exercice 7065089 7018 591

a - en début d'exercice 7000 o 0
b - en fin d'exercice 7000 7000




BO N° 4176 Vendredi 24 AoGt 2012 PAGE -133-

Notes aux états financiers :
Note 1. Présentation du Fonds :

(a) Présentation du fonds :

Le fonds « FCPR-TAAHIL INVEST» est un fond commun de placement collectif 4 risque, régi par la loi
2005-105 du 19 décembre 2005 telle que compiétée et modifiée par les textes subséquents ainsi que par la loi
2001-83 du 24 juillet 2001 portant promulgation du code des Organismes de Placement Collectif.

Le fonds a été levé en 16 Avril 2010 pour une durée de 10 ans. Toutefois ce délai est prorogeable d’une
année renouvelable deux fois, sur avis conforme du souscripteur.

Le fonds « FCPR-TAAHIL INVEST» a été agré¢ par le conseil du Marché Financier en date du 17 Mars
2010 sous la dénomination de « FCPR — FP PME ». Il a été prorogé pour une nouvelle période de 12 mois
et a été autorisé de changé la dénomination & « FCPR-TAAHIL INVEST» suite 4 la décision du conseil du
marché financier en date du 22 Septembre 2010.

Le montant projeté du fonds a été fixé 4 25.000.000 DT, divisé en 25.000 parts d’'un montant nominal de
1.000 TND chacune.

La gestion du fonds a été confiée & 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 « FCPR-TAAHIL INVEST» a pour objet d’investir dans le développement de tout projet éligible
au programme de mise & niveau industrielle disposant d’un fort potentiel de croissance et d’un visibilité
commerciale confirmés par son business plan élaboré a 1’occasion de son adhésion audit programme de ainsi
que dans le renforcement des fonds propres de toute PME présentent un programme de développement jugé
pertinent.

Sans exclus du champ d’intervention du FCPR-FPPME les entreprises en difficultés économiques au sens de
la loi n°95-34 du 17 avril 1995.

Le Fonds « FCPR-TAAHIL INVEST» peut aussi investir dans d’autres FCPR similaires gérés par d’autres
gestionnaires de fonds.

Le fonds « FCPR-TAAHIL INVEST » a pour objet la participation pour le compte des porteurs de parts et
en vue de leur rétrocession, au renforcement des opportunités d’investissement et des fonds propres des
entreprises. Les fonds est sont tenus, dans un délai ne dépassant pas la fin de ’année qui suit celle au cours
de laquelle a eu lieu la libération des parts, d’employer 65% au moins de leurs actifs, dans la souscription
aux actions ou aux parts sociales nouvellement émises par :

- les entreprises implantées dans les zones de développement telles que fixées par les articles 23 et 34 du
code d’incitation aux investissements,

- les projets réalisés dans le cadre de petites et moyennes entreprises, telles que définies par le code
d’incitation aux investissements,

- les entreprises des nouveaux promoteurs, tels que définis par le code d’incitation aux investissements,

- les entreprises qui réalisent des investissements permettant de promouvoir la technologie ou sa maitrise
ainsi que I’innovation dans tous les secteurs économiques prévus par le code d’incitation aux investissements
ou dans les activités bénéficiaires des interventions du régime d’incitation 4 P’innovation dans le domaine de
la technologie de "information,

- les entreprises bénéficiaires des avantages relatifs au réinvestissement des revenus et bénéfices au titre des
opérations de transmission des entreprises prévus par la législation en vigueur, dans ce cas, la condition
relative aux actions et parts sociales nouvellement émises ne s’applique pas.

- les entreprises objet d’opérations de mise & niveau dans le cadre d’un programme de mise & niveau agréé
par le comité de pilotage du programme de mise & niveau,
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- les entreprises en difficultés économiques bénéficiaires des avantages fiscaux relatifs au réinvestissement
des revenus et bénéfices au titre de la transmission des entreprises prévus par la législation en vigueur, dans
ce cas, la condition relative aux actions et parts sociales nouvellement émises ne s’applique pas.

(C) Régime fiscal applicable au Fonds « FCPR-TAAHIL INVEST » :

Sont déductibles pour la détermination du bénéfice imposable, les bénéfices réinvestis dans la souscription
initiale ou ultérieure, aux parts des fonds communs de placement a risque

Cette déduction s’effectue sous réserve du minimum d’impét, si le fonds commun de placement a risque
justifient 'emploi de 35% au moins de leurs fonds propres dans :

e ['acquisition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés exercant dans les
zones de développement régionale prévues par les articles 23 et 34 du code d'incitation aux
investissements,

® |'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'impdt dans le cas ot la société d'investissement 4 capital
risque Femploi de 75% au moins des fonds propres dans la souscription aux actions ou aux parts sociales
nouvellement émises par des entreprises implantées dans les zones de développement prévues par les articles
23 et 34 du code d'incitation aux investissements.

(d) Rémunération du gestionnaire du fonds :

La gestion du fonds « FCPR-TAAHIL INVEST » a ét¢ confiée 4 la société « SAGES Capital S8.A ». Sa
rémunération est fixée conformément au prospectus d’émission du fonds et aux dispositions de Particle
4.1.1.1 du réglement intérieur du FCPR comme suit :

Montants < 10 MDT 3,50% 1,50% 1,75%
Si 10.000,000,001 DT< Montanis < 15.000.000,000 DT 3,25% 1.25% 1,50%
Si 15.000.000,001 DT< Montants < 20.000.000,001 DT 3,00% 1,00% 1,25%
Si 20.000.000,001 DT< Montants < 25.000.000,001 DT 2,75% 0,75% 1,00%

(e) Rémunération du dépositaire du fonds :

Le dépdt des actifs du fonds « FCPR-TAAHIL INVEST » a été confi¢ & la Société Tunisienne des Banques
« STB ». Sa rémunération est fixée 4 0,1% HTVA de Pactif net du fonds calculée en début de période et
payables 4 terme échu sans que cette rémunération ne soit inférieure 4 2.500 DTHTVA.

Note 2. Faits marquants de Pexercice :
Le fonds « FCPR-TAAHIL INVEST » a pris courant I’exercice 2011 les participations suivantes :
- « SOMEPA » 4 hauteur de 360.000 DT ;
-  « ARTAGRI » 4 hauteur de 1.000.020 DT ;
- «SCAT » 3 haunteur de 500.000 DT ;
- Ft « DELTA CUISINE » & hauteur de 919.996 DT.
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Note 3. Référentiel comptable :
Les états financiers du fonds « FCPR-TAAHIL INVEST», arrétés pour I’exercice clos le 31 décembre

2011, ont été établis conformément au systéme 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 systéme
comptable et notamment les normes 16 & 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par arrété 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 le fonds pour I'établissement de ses
états financiers peuvent étre résumés comme suit :

(2) Bases de mesure :
Les éléments d’actif et de passif du fonds « FCPR-TAAHIL INVEST » sont évalués a la valeur de
réalisation.

(b) Unité monétaire
Les états financiers du fonds « FCPR-TAAHIL INVEST » sont libellés en Dinar Tunisien.

{c¢) Sommaire des principales méthodes comptables
Les principales méthodes comptables utilisées par le fonds pour la préparation de ses états financiers peuvent
8tre récapitulées comme suit :

Les états financiers sont ¢laborés sur la base de 1’évaluation des éléments du portefeuille titres a 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 & l'occasion de l'achat
sont imputés en capital.

ii- Comptabilisation des revenus afférents aux placements

Les intéréts courus a l'achat sur les obligations et valeurs assimilées sont constatés au bilan pour leur montant
net de retenues 4 la source au titre de I'imp6t dans la mesure ol celles-ci sont effectuées a titre définitif et
libératoire.

Les intéréts précomptés sur les placements sur le marché monétaire, notamment les billets de trésorerie et les
certificats de dépdt, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue & la source au titre de I'impdt,
dans la mesure ot celles-ci sont effectuées 2 titre définitif et libératoire.

Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées sont pris en compte en résultat & la date de
détachement du coupon.

Les intéréts sur les placements en obligations et valeurs assimilées et sur les placements monétaires sont pris
en compte en résultat & mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues a la source du fait que ces
retenues sont effectuées a titre définitif et libératoire.

jii- Evaluation a la date d’arrété des situations :

Les placements en obligations et valeurs similaires sont évalués a leur prix d’acquisition. La différence par
rapport au prix de remboursement est répartie sur la période restant & courir et constitue, selon le cas, une
plus ou moins value potenticlle portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable.
Elle apparait également comme composante du résultat net de ’exercice.

Les actions non admises & la cbte de la BVMT sont évaluées a leur juste valeur. Cette derniére est
déterminée par référence & des critéres 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 & la cote de la BVMT et qui sont négociées dans les mémes conditions que les
actions admises 4 la cote sont évaluées a leur valeur de marché, qui correspond au cours moyen pondéré du
jour de calcul de la valeur liquidative, ou a la date antérieure la plus récente.

iiii Cession des placements

La cession des placements donne lieu 4 I’annulation des placements & 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 apparait
également comme composante du résultat net de 1’exercice.

ifiii =~ Régles de valorisation et de calcul de la valeur liquidative

L’évaluation de ’actif du fonds se fait selon deux méthodes :

- pour les cinq premiéres années & partir de la date de la premiére souscription : adoption de la
méthode du coflit historique, sauf événement exceptionnel qui justifie le changement de cette
méthode.

- Au-dela de cette période : adoption de la méthode de la valeur comptable nette.

Note 5. Notes explicatives des différentes rubriques figurant dans le corps des états financiers :

5-1- Notes au bilan :

5-1-1- Actions, valeurs assimilées et droits rattachés :
Les placements en actions et en valeurs assimilées, accusent au 31 décembre 2011 une valeur brute de
2.780.016 DT, correspondant  la souscription et la libération au capital des sociétés suivantes :

- « SOMEPA » a hauteur de 360.000 DT ;

- « ARTAGRI » a hauteur de 1.000.020 DT ;

-« SCAT » a hauteur de 500.000 DT ;

- Et « DELTA CUISINE » a hauteur de 919.956 DT.

5-1-2- Obligations et valeurs assimilées :

Les obligations et valeurs assimilées du fonds « FCPR-TAAHIL INVEST » accusent au 31 décembre 2011
un solde de 4.256.572 DT contre un solde de 7.000.891 DT au 31 décembre 2010.

Au 31 décembre 2011 le solde des placements monétaires est constitué de :

9.765 actions SANADET SICAV valorisées au cours de cléture de 107,705 ;

1.259 actions SICAV TRESOR valorisées au cours de cléture de 103,897 ;

10.334 actions SICAV BH Obligataires valorisées au cours de cloture de 102,393 ;
19.660 actions SICAV L’EPARGNANT valorisées au cours de cloture de 102,538.

5-1-3- Disponibilités :
Figurent sous cet intitulé, le solde des fonds disponibles au nom du fonds auprés de la Société Tunisienne des
Banques et qui s°élévent au 31 décembre 2011 4 41.467 DT contre 30.563 DT au 31 décembre 2010.

5-1-4- Opérateurs Créditeurs :

Figurent sous cet intitulé, les dettes du fonds envers le gestionnaire du fonds en PPoccurrence la société
« SAGES Capital 8.A », le dépositaire ainsi que le CMF.

Les dettes envers le gestionnaire du fonds 4 hauteur de 7 DT 4 fin 2011 contre 45 DT & fin 2010, envers le
dépositaire des actifs du fonds a hauteur de 8.282 DT 4 fin 2011 contre 8.260 DT 4 fin 2010, ainsi qu’envers
le CMF & hauteur de 140 DT 4 fin 2011 contre 70 DT a fin 2010.

5-1-5- Autres créditeurs divers :
Figurent sous cet intitulé, ’encours des charges a payer afférents aux honoraires du commissaire aux
comptes au 31 décembre 2011 qui s’élévent & 5.482 DT contre 4.487 DT au 31 décembre 2010.
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5-1-6- Capital « Montant du Fonds »:
Le « FCPR-TAAHIL INVEST I» 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 & 10 ans.

Le montant initial du fonds peut étre présenté comme suit :

Capital Initial
Montant

Nombre de titres
Nombre d'actionnaires

===

Souscriptions réalisées 2011
Montant 7 000 000
Nombre de titres émis 7 800
Nombre de nouveaux souscripteurs 2011 02

Rachats effectués 2011

Montant

Nombre de titres rachetés 2011
Nombre d'actionnaires sortanis 2011

Autres mouvements 2011

Plus ou moins values potentielles sur titres

Plus ou moins values réalisées sur cession de titres
Régularisation des sommes non distribuables

Capital an 31-12-2011
Montant 7 000 060
Nombre de titres 7 006
Nombre d'actionnaires 62

=R T LR ) (R L )

5-2- Notes a 1’état de résultat :

5-2-1- Revenus des obligations et valeurs assimilées :
Les revenus des placements SICAV s’élévent au 31 décembre 2011 4 223.905 DT contre 125.045 DT au 31
décembre 2010.

5-2-2- Charges de gestion du fonds :
Les charges de gestion du fonds s’élévent 4 fin 2011 4 171.593 DT contre 81.412 DT a fin 2010, se détaillent
comme suit :

31/12/2010  31/12/2010
La rémunération du gestionnaire j63 311 73.152
La rémunération du dépositaire 8 282 8.260

5-2-3- Autres charges :

Figurent sous cet intitulé, essentiellement, les provisions pour honoraires du commissaire aux comptes pour
I’exécution de son mandat au cours de Pexercice 2011 ainsi que la charge afférente 4 la rémunération du
CME.

6- Les engagements de financement :

Vi

Rym BEDOQUI 300 000 10/01/2011
Mustapha MEGDICHE TRICOTAGE EL HOUDA 975 000 500000| CIn®l 10/01/2011
Khelil GHARIANI COFINE 335 000 150000( CIn®2 29/03/2011
Abdelfattah BARGAQUI BERG LIFE SCIENCES 500 000 500000| CIn®3 19/10/2011
Mohsen ABDELMOULA

/10/2011

2012 AS 1095




