En exccution de Ta mission de commissariat aux compies du Fonds Commun de Placement a Risque
«L'Office National des Pogtess, qui nous a 8¢ confide par le trente-troisiéme conseil d’administration de
la Société « SAGES CAPITAL S8.A » du 1 Novembre 2013, nous avons [honneur de vous présenter
notre Rapport Gienéral sur les érats Minanciers amétés au 31 décembre 2013,

I- Bapport sur les états financiers ;

1- Nous avons procédé & lexamen du bilan, de I'éat de résultat, de I'état de variation de 1actifl net et des
noles annexes aux éats financiers du Fonds «L*Office National des Postess, couvrant la période allant
du 1 janvier 2013 au 31 décembre 2013, tels qu’établis par la Direction Générale du gestionnaire du dit
fonds,

Responsabilité de la direction sénérale du gestionnaire du fonds dans *&ablissement des états

financiers :

2- La direction générale de la société « SAGES CAPITAL 8.A », en sa qualité de gestionnaire du fonds
«L'Office National des Postess est responsable de arrété, de 'établissement et de la présentation
sincére de ces états financiers, conformément au systéme comptable des entreprises,

Celte responsabilité comprend : la conception, la mise en place et le suivi dun contrdle interne relatif
Iétablissement el la présentation sincére des éals financiers ne comportant pas d anomalies
significatives, que celles-ci résultent de frandes ou d'erveurs, ainsi que la détermination d’estimations
comptables raiscnnables au regard des circonstances.

Responsabilité do commissaire aux comptes:

3- Motre responsabilite est d'exprimer une opinion sur ces états financiers sur la base de notre audit, Wous
avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en Tunisie. Ces nommes
requigrent de notre part de nous conformer aux régles d"éthique «t 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 ceuvre de procédures en vue de recueilliv des éléments probants
concernant les montants et les informations fournies dans les états financiers, Le choix des procédures
reléve du jugement de Pauditeur, de méme que I"évaluation du risque que les états financiers contiennent
des anomalics significatives, que celles-ci résultent de frandes ou d*erreurs.

En procédant & ces évaluations, Mawditeur prend en compte le contréle interne en vigueur dans 1'entité
relatif & I"établissement et la présentation sincére des états financiers afin de définir des procédures
d*audit appropriées en la circonstance. Un audit comparte également Iappréciation du caractére appropric
des méthodes complables retenues ef le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la
direction, de méme que "appréciation de la présentation d’ensemble des états financiers.




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

I pimion :

G- A notre avis, les états financiers du fonds d"Essaimage «L*OfMice National des Postess, annexés au
présent rapport, et qui présentent un total bilan de 348.322 DT, un résultat déficitaire de <26.665 DT>
et une valenr liquidative de 674.9% DT, sont réguliers el sincéres et donnent, pour foul aspect
significatif, une image fidéle de la situation financiére de la société au 31 décembre 2013, ainsi que de la
performance fnanciére ¢t la situation des variations de actif net pour I"exercice clos 4 cette date,
conformément au systéme comptable des entreprises en vigueur en Tunisie,

T- Bans remettre en cause en cause I'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 «L*Office National des Postess qui est une copropriété de valeurs mobilidres, ne
comprend gu'un souscripteur unique ;
= Le fonds d’Essaimage «L*OfMice National des Postes» a employe 26065% de ses actifs (hors
sommes non distribuables) dans des SICAV TRESOR et 15,68% dans des SICAV EPARGNANT, |
ce qui est contraire aux régles prudenticlles prévues par Particle 2 du décret n*2006-381 du 3 février
Z0H06 ;
- Les participations affectées sur le Fonds «L*Office National des Postess accusent au 31
décembre 2000 (date limite des affectations), un solde de 239.000 DT soit 47.80% du moniant
nominal du fonds. Ces affectations ne sont pas conformes & la Kgislation relative aux sociétés
diinvestizsement & capital risque e aux fonds communs de placement & risque ef extension de lewr
champ d'intervention.

11- Rapport sur les vérifications et informations spécifiqoes ¢
Mous avons procéde, conformément aux normes professionnelles, aux vérifications spécifigues prévues
par la loi.

1- En application des dispositions de Particle 20 de la loi 2001-83 du 24 juoillet 2000, nous avons
procedé 4 examen de la sinceérité et de la concordance avec les &ats financiers des informations, d'ordre
comptable, données dans le rapport sur la gestion de Pexercice établi par le Gestionnaire du Fonds, Les
informations contenwes dans ce rapport n'appellent pas, de notre part, de remargques particuliéres,

Tunis, le 18 Juillet 2014
Khaled DRIRA




BILANS AU 31 DECEMEBRE 2013 & 2012

(exprime exn Dinars Tunisiens)
Mote  AwIIFI2R00F  An 3SR 2
ACTIES
MO | - Portefauille diires 341 B53 368 248
Axctions, valeurs assimildes of drofls ranachids 239 600 234 400
Diéprécimtion actions, valeurs zssimilées ef droits rotnchss =41 00 =k GO0
a - Acibong, vabeurs aszintilées el droits imchés nels de déprécialion Eal-l 1949 o 195 fH
b - Oblipations et valewrs assimildes B2 142 853 Tad 248
e = Autres valeurs 0 b
A0 T - Placements mondtrires el dispomibilisés 6 68 717
a - Placements monéalnes i 1]
b - Disponibalitds -3 i dfg Xl
AL 3 - Créances d'exploiiaiion L] 1]
A = Anrires nctifs il 1]

PASEIF
PA L = Qpgrateurs créditeurs 14 Ta1y BoTd

P = Auires codedileurs divars 5-1-5 2907 1 528

ACTIF WET

CP 1 - Capital 510 A0 000 460 000
i = Capital SO0 a0 S0 o
b= Seanmes non distiribaables -4 0 {00 =00 il

CF 2 - Résultats Reporids -122 802 -5 837
it = Reésubiais Reportds des eccrchoss antéricurs A3 R37 T3 750

b= Résulists Reportés de Vexercice -26 45 <22 04




ETATS DE RESULTAT POUR LES EXERCICES CLOS
LE 3T DECEMBRE 2013 & 2012
{exprimés en Dinars Tunisicns)

Mote  Exercice 2003 Exercice 2012

PRI - Revenus dn porfefenille ifires £ BOR (LR
a- Dividendes n n
b - Revenus des obligations et valeurs assimilées 5-1-1 5 E0% ]
¢ - Bevenus des autres valeurs i ]
PR 2 - Revenus des placemenis monéiaires 2 184

CH 1 - Charges de gesiion des placemenis L1l 30145 30 254

PR3 - Autres produits 0 i}
CH 2 - Autres charges 523 I 440 1 9%

PR 4 - Bégularisation du résultat dexploitation 0 0

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation

Wariation des plus (ou moins) valoues potentielles sur titres
Plus {on moing) values réalisées sur cession des titres
Frais de négociation

f=J =T~y =
[ —




ETATS DE VARIATION DE L'ACTIF NET
AU 3 DECEMBRE 2013 & 2012

2013 2012

a - Résuliat d'exploitation -26 665 -22047
b - Variation des plus (ou moins) values potentielles sur fitres i =i 00
¢ = Flus (ou moing] valwes réalisées sur cession de tifres 0 1]

d = Frais de négociation de ttres 0 0

= Souscriptions

Capital i 0
Fégularization des soanmes non distribuables de l'exencice 0 0
Régularisation des sommes distribuables 0 0
Diroits d'enirée ] L

b- Rachats 1] 0
Capital 0 0
Régularisation des sommes non distribuzbies de Mexercice i} 0
Bégularisation des sommes distribuables 0 0

H 0

Dieoits de sortie

i1 = en débuf dlexercice 164 163 426 210
b - en fin d'exercice 15T 408 a64 163

@ = en débul dexercice S0 500
b - en fin d'exercice SO0 a00




MNotes aux &tarls fimanciers ¢
Mote 1. Présentation do Fonds -

(a) Presentation du fonds :

Le [onds « L*Office National des Postes » est un fond commun de placement collectif. Cest un fonds
deszaimage régi par Iz loi 2005-56 du 18 juillet 2005 et ses textes d application et par la loi 2001-83 du 24
juiller 2001 portant promulgation du code des Organismes de Placement Collectit.

Le fonds a été levé le 28 novembre 2006 pour une durée de 10 ans. Toutetois ce délai est prorogeable d*une
année renouvelable dewx fols, sur avis conforme du souscripteur.

Le montant initial du fonds a éré fixé 4 500000 DT, divied en 500 parts d'un montant nominal de
1.000 THI chacune.

LY« Office National des Postes », ezt le promoteur, souscripteur unigue, de ce fonds.

La gestion du fonds a été conliée & la sociélé de pestion de fonds « SAGES Capital S.A », régie par la loi
n"2001-83 du 24 joillet 2001, portant promulgation du code des organismes placement collectif

(b) Objet du Fonds @

Le Fonds o LOffice National des Postes » a pour objet le renforcement des fonds propres d'entreprises
innovantes avant la phase de démarrage effectif. 11 intervient essentiellement comme un encouragement o
une assistance accordé 4 des promoteurs issus du personnel du la o« L'Office Mational des Postes » ou
venant de l'extérieur ef retenu par la cellule d’Essaimage, pour les inciter 4 créer des entreprises
indépendantes ou & poursuivre une activitd quielle exercait elle-méme auparavant,

(¢) Rémunération du gestionnaire do fonds :

Lau gestion du fomds « L*Office National des Postes » a éé confiée 4 la sociétd « SAGES Capital 8.A », Sa
rémuncration est fixde conformément au prospectus d'émission du fonds ot aux dispositions de Particle 10
du réglement intérievr du FCPR &4 5% HTVA de la walewr initiale du fonds el sonl payables
trimestriellement et & terme échu, jusqu’a la cldture de la période d°investissement,

{d) Rémunération du dépositaire du fomds :

Le dépit des actifs du fonds « L*Office Mational des Postes » a été confié a la Bangue de Financement des
Petites et Moyennes Entreprises « BFPME », Sa rémunération est fixée & 0,15% HTVA de actil net du
fonds calculé en début de période & payables 4 terme échu.

Note 2. Faits marquants de "exercice :

[f est & noter que courant 'exercice 2013, pour la valorization des titres de participation, le fonds a otilisé les
informations financiéres les plus récentes (2013 ou 2012 selon le cas) cerlifides par les auditeurs et qui
correspondent & la derniére information disponible, La dépréciation a été constatée parmi les « Sommes non
distribuables ».

MNote 3, Référenticl comptable :

Les états financiers du fonds « L'Office National des Postes », arrétés pour "exercice clos le 31 décembre
20013, ont ¢t diablis conlormément au systéme comptable des entreprises promulgué par la loi
n® 96-112 du 30 décembre 1996,

Les états financiers annuels ou intermédiaires, sont élablis conformément aux préconisations du systéme

comptable et notamment les normes 16 4 18 relatives aux OPCWVM, telles que approuvées par arrélé du
ministra des finances du 22 Janvier 969




MNaote 4. Bases de mesure et principes comptables pertinents :
Les bases de mesure et les principes complables pertinents adoptés par le fonds pour 'établissement de ses
états financiers peuvent &re résumes comme s0it :

(a) Bases de mesure :
Les eléments dractif ef de passal du fonds « L*Office MNational des Postes » sont évalués a la valeor de
réalization.

(b} Unité monéiaire
Les états financiers du fonds « L*ffice Mational des Postes » zant libelléz en Dinar Tunisien.

() Sommaire des principales méthodes comptables
Les principales méthodes comptables utilisées par le fonds pour la préparation de ses éais financiers peuvent
étre récapitulées comime suit

Les états financiers sont élaborés sur la base de Pévaluation des éléments du portefeuille tivres & leur valeur
de realisation. Les principes comptables les plus significatifs se résument comme suit :

= Prise en compie des placemenis
Les placements en portefenille titres ot les placements monétaires sont pris en compte en comptabilité au

moment du transtert de propriété pour leur prix d'achat fras exclus. Les [ras encourus 4 P'occasion de Vachat
sont imputés en capital.

fi- Comptabilisation des revenos 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 4 la source au titre de Ifmpdt dans la mesore ol celles-ci sont effectuées & titre définitif at
liberatoire.

Les intéréts précompiés sur les placements sur le marché monétaire, notamment les billets de trésorerie ef les
certificats de dépdr, sont constatés au bilan pour leur montant net de retenue a la source an titre de l'impit,
dans la mesure of celles-ci sont effectuées 4 titre définitif et libératoire,

Lez 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 nésultat & mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues 4 la source du fait que ces
retenues sont effectuées 4 titre defimtif et hbératoire.

ii- Ewvaluation i la date d"arvété des situations :
Les actions non admizes & la cite de la BVMT sont évaluses & laur Juste valeur, Cette derniére est

déterminée par référence a des critéres objectifs tels que be prix stipulé dans des ransactions récenles sur les
titres considérées et fa valeur mathématique des titres.

Les actions non admises & la cote de la BVMT et gui sont négocidées dens les mémes conditions que les
actions admiscs 4 |2 cote sont évaluées & leur valeur de marché, qui correspond au cours moyen pandéré du
jour de caleal de la valeur liquidative, ou  la date antérieure la plus récente,

La moins value potentielle est portée directement, en capitaux propres, en tant que « Sommes non
distribuables w,

Elle apparait également comme composante du résaltat net de Pexercice.

il Cession des placements

La cession des placements donne liew & Pannulation des placements & hauteur de leur valeur comptable. La
différence entre la valeur de cession et le prix d*achat du titre cédé constitue, sclon le cas, une plus ou moins
value réalisée portée directement, en capitaux propees, en tant que somme non distribuable, Elle apparait
épalement comme composanie du résultat net de Pexercice.




MNote 3, Notes explicatives des différentes rubriques hgurant daps le corps des étals inanciers ;

5-1- Notes an bilomn :

5-1-1- Actions, valeurs assimiles et droifs ratiachés
Les placements en actions et en valeurs assimilées, accusent au 3] décembre 2013 el au 31 décembre 2012
un total de 239,000 DT,

Les dépréciations potenticlles portent sur un total de 40,000 DT au 31 décembre 2013 et au 31 décembre
2012 pouvant étre détaillés comme suit

-

Voleur

. Vnlewr Brate . . Valear Mette
ihellé Aw3iizaopy | Deprectation | MRS | au stz
Socifid « CARTHAGE CALL CENTER = A0 <4000 i il
Socifld « 8.5, ELLF » 33.000 il 334101 EREHL
| Bocitnd o E-SYNERGIE » | 55,000 a 65000 650
| Spcidlé o SEREF » i 36,000 i 26,000 26 00 |
| Sociélt « FASTER LOGISTICS & SERVICES » i 75000 [0 754000 75 0]
| Tatal | 239,000 <4000 190000 19900

3-1-2- Obligations et valenrs assimilées
Les Obligations et valeurs assimilées du fonds « L*Office National des Postes » accugent un solde de
142,853 DT an 31 décembre 2013 contre 169,248 DT au 31 décembre 2012,
Au 31 décembre 2013, le solde des placements monétaires est constitué de 869 actions SICAY Tréson

valorisées au cours de cldture de 103,499 DT et 516 actions SICAV Epargnant valorisées au cours de cliiurg
de 102,544 DT,

3-1-3- Disponibililés :
Figurent sous cet intitulé, le solde des fonds disponibles au nom du fonds auprés de la Société Tunisienne des
Bangues st qui s*élévent an 31 decembre 2013 a 6.408 DT contre 6,717 DT au 31 décembre 2012.

Se1-4- Opérateurs Créditeurs :
Figurent sous cet intituld, les dettes fonds envers le gestionnaire do fonds en Poccurrence la sociéé
« SAGES Capital 8.A », le dépositaire aingi que le CMF.
Les dettes envers le gestionnaire du fonds s°élévent & hauteur de 6,385 DT 4 fin 2013 contre 7420 DT & fin
2012, envers le deépositaire des actifs du fonds & hauteur de 1.431 DT 4 fin 20013 contre 1.541 DT 3 fin 2012
aingi quienvers le CMF & hauteur de 100 DT & fin 2013 contee 13 DT & fin 2012,

5-1-d- Antres créditenrs divers :
Figurent sous cet intitulé, "encours des cherges a payer afférents aux honoraires du commissaire awy
comptes qui s¢lévent 4 1780 DT 4 fin 2013 contre 1828 DT & fin 20012 amns que des deties fiscales do
1.127 DT au 31 décembre 2013,




5-1-5- Capital « Montant du Fonds »:
Le o L*Office National des Postes » est un fonds fermé, aucune opération de rachat cu de vente de parts n'a
gtd opérée au cours de durée de vie du fonds qui est estimée & 10 ans,

Le montant initial du fonds peut ére présenté comme suil :

Capited fnitial
homntant SO0 Qog
Mombre de titres &0
Mombre d'acticnnzaires 01

Sowgeripfions réalizdes 20013

Martant

Mombre de titres émis

Mombre de nouveaux souscripiewrs 2013

| Rachats effectnds 2013

§ st

| Mombre de titres rachetds 2013

| Mombre d'actionnaires sortants 2013

| Asfres inageeneny 2003

Plus ou moding values potentielies sur titres

Plus ¢u maoins values rénlisées sur cession de tires
Régularisation des somimes non distribuables
Capiial g 31-12-2013 |

ronlant [ S00 000
Mombre de titres R L Sy
Mombre d'actionnaires i 01

e L

E= L=} [ =] =F=]

=l [ e e [

Les spmmes non distribuables englobent la dépréciation sur titres de participation constatée en 2013 pour
40.000 DT afférente & la participation au capital de la société « CARTHAGE CALL CENTER .




5-2- Notes a 1"¢tat de résultat =

5-2-1- Revenus des obligations et -valeurs assimilées :
Les revenus des placements SICAVY s"élévent a 5898 DT an 31 décembre 2013 contre 10.019 DT au 31
décembre 2012,

5-2-2- Charges de pestion du fonds »

Les charges de gestion du fonds s*élévent au 31 décembre 20013 4 30.154 DT contre 30,254 DT au 31
décembre 2012 &f se défaillent comme suit ;

013 3120012
La rémunération du gestionnaire 14 500 14 500
La rémunération du dépositaire G435 754

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

Fexécution de son mandat au cours de Pexercice 2013 ainsi que la charge afférente & la rémunération du
CMFE.

- Les engapements de inancement :

| Salwn GUERTAMI Archivape Electrand gue 28 000 42000 1-ave-AT

Howssem ZEKR] Emarfozt-Flacs S00ada T2000|  1d-juin-09
Citlsmen BEM [5MAIL | Classsiars Automatigques 00 a0 432000 17-dée,-0%
Faouzi BELHESSEW | Commesce Electronigue e Transport du Courrier 430 000 | 25000 | 23-dbe-2010
Anis SFAR création dune imprimerie- UMIVERSAL FRINT S4 003 | WOz




