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PRESENTATION RESUMEE DE LA SOCIETE  
 
La société HEXABYTE a ®t® cr®®e en 2001 sous la forme dõune Société Anonyme de droit tunisien avec un capital social 
initial de 280 000 DT. A la suite dõune op®ration dõincorporation de r®serves et dõune autre dõapports en numéraire 
ledit capital est passé  à fin 2010 à 1.750.000 DT réparti en 1 750 000 actions de nominal 1 dinar.  
 
Le siège social de la société  est situé à Béja, o½ se trouve aussi lõessentiel de son mat®riel dõexploitation. 
 
La société HEXABYTE a pour objet principal la fourniture de services à valeur ajoutée des télécommunications de type 
internet ainsi que la conception, la production et la commercialisation de tous logiciels, matériels et équipements 
informatiques.  
 
La société dispose des différentes autorisations suivantes : 

¶ Autorisation triennale dõexercice de lõactivit® de Fournisseur de Service Internet ç FSI » délivrée par le 
Ministère des technologies de la communication, ayant toujours fait  lõobjet de renouvellements périodiques, 

¶ Autorisation TR2 dõexercice de lõactivit® dõinstallation et de maintenance de tout équipement de transmission 
et de réception radio, 

¶ Autorisation TM2 dõexercice de lõactivit® dõinstallation et de maintenance de tout ®quipement de transmission 
de données numériques, 

Le renouvellement de ces autorisations est quasiment systématique tant que la société respecte les dispositions 
légales et règlementaires régissant son activité. 

 
La société HEXABYTE sõest toujours distinguée par ses offres innovantes sur le marché tunisien à travers le lancement 
de produits ( p.ex. : tablettes PC, caméras de surveillance) ou de services (p.ex. : streaming video ) répondant aux 
attentes de sa clientèle. 
 
La société est gérée par un jeune Directeur Général en la personne de M. Naceur HIDOUSSI. Celui-ci  est sorti major de 
l'École Supérieure des Postes et Télécommunications de Tunis (ESPTT) en 1998 et a obtenu, deux ans plus tard, son 
master en génie électrique à la California State Polytechnic University, aux États-Unis.  
Il a travaillé dans un premier temps en Californie de janvier 2000 à janvier 2001 pour la compagnie Hughes and Space 
Communication, puis  dans un deuxième temps, il a mis ses compétences au service du projet Thuraya : un satellite 
réalisé pour le compte des Émirats Arabes Unis.  
 
Puis, jusqu'en août 2001, il a loué ses services à Boeing Satellites Systems où il a particip é à la conception d'un logiciel 
de gestion d'embauche pour le compte du département des ressources humaines de l'entreprise, et au développement 
de l'interface de commande et de télémétrie du satellite américain Spaceway.  
 
De retour à Tunis, M. Hidoussi s' est occupé d'HEXABYTE, société qu'il a fondée quelques mois plus tôt avec l'ambition 
de devenir fournisseur de services Internet pour toutes les régions du pays.  
 
En peu de temps, la société est devenue un incubateur d'idées en matière de nouvelles technologies et a développé 
plusieurs produits.  
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A  fin 2010, la société dispose de 10 agences  commerciales, réparties géographiquement comme suit : 
 

Place Barcelone 
Menzah 4 
Montplaisir  
 

 
Béja 

 
 
   Sousse 1 
   Sousse 2 
 
   Sfax 1 
   Sfax 2 
 
Gafsa 
   Gabes 
 
 
 
 
 
 
 
 

Trois nouvelles agences ont été ouvertes en 2011 (Mahdia, Monastir  et El Kef).   
 
La société a demandé depuis sa création en 2001, en vertu de la d®claration dõinvestissement d®pos®e auprès de 
lõAgence de Promotion de lõIndustrie et de lõInnovation ç APII  », les avantages communs prévus par les articles 7, 8, et 
9 du code dõincitation aux investissements ainsi que les avantages sp®cifiques relatifs ¨ lõencouragement au 
développement régional, prévus par les articles 23 et 24 du même code (Béja fait  actuellement partie du 2ème groupe). 
 

 
Actuellement, la soci®t® sõest lanc®e dans un ambitieux programme de d®veloppement visant ¨ renforcer sa part de 
march® et son parc dõabonn®s ¨ travers une extension sensible de son r®seau dõagences et de prescripteurs et en 
investissant davantage dans la publicité et le marketing.  Trois investisseurs stratégiques ont déjà accepté 
dõaccompagner la soci®t® HEXABYTE dans son d®veloppement en injectant Trois Millions de dinars dans le cadre de la 
premi¯re phase de lõaugmentation de capital  déjà réalisée. Ce qui a permis de rendre le tour de table des actionnaires 
assez prestigieux, et il le serait davantage avec lõentr®e des nouveaux actionnaires attendus à travers cette Offre 
Publique à Prix Ferme. 
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FLASH SUR LõOPERATION DõAUGMENTATION DE CAPITAL DE HEXABYT E ET DõADMISSION DE SES 
ACTIONS AU MARCHE ALTERNATIF DE LA COTE DE LA BOURSE  
 

Caract®ristique de lõop®ration : 
 

 Montant de lõop®ration:  2 000 004 dinars. 
 Nombre dõactions offertes  : Offre à prix ferme de 333 334  actions nouvelles ¨ ®mettre dans le cadre dõune 
augmentation de capital en num®raire par appel public ¨ lõ®pargne, soit 16% du capital apr¯s augmentation.  

 Valeur n ominal e1 : Un (01) dinar . 
 Forme des actions : Nominative.  
 Catégorie : Actions ordinaires . 
 Prix dõ®mission des actions nouvelles : Six (6) dinars2 par action, soit un (1) dinar de nominal et  cinq (5) 

dinars de prime dõ®mission, à libérer en totalité à la souscription. 
 Période de souscription  : Du 13/01/2012  au 19/01/2012  inclus. 
 Date de jouissance des actions3 : Les actions nouvelles porteront jouissance à partir du 1er janvier 2011.  
 Droit préférentiel de souscription  : LõAssembl®e G®n®rale Extraordinaire réunie le 27/12/2010  a décidé 
dõ®mettre, dans le cadre de lõop®ration dõaugmentation de capital, 833 334 actions nouvelles à réaliser en deux 
phases indépendantes: 

1. 500 000 actions réservées au profit de nouveaux souscripteurs dans le cadre dõune op®ration pr® IPO 
(Placement privé), 

2. 333 334 actions réservées au public dans le cadre de lõintroduction des titres de la société au Marché 
Alternatif de la Cote de la Bourse. 

En cons®quence de la d®cision dõaugmentation du capital social avec ses deux phases susmentionnées : 

¶ Dõune part les anciens actionnaires renoncent à leurs droits préférentiels de souscription pour la 
totalit® de lõaugmentation du capital, 

¶ Et, dõautre part, les actionnaires ayant souscrit ¨ la premi¯re phase de cette augmentation, 
renonceront aussi à leurs droit s préférentiel s de souscription, au profit des souscripteurs à la 2ème 
phase de cette même augmentation. 

 Etablissements domiciliataires : Tous les intermédiaires en Bourse sont habilités à recueillir, sans frais les 
demandes de souscriptions dõactions ç HEXABYTE » exprimées dans le cadre de la présente Offre. (Cf liste des 
intermédiaires en Bourse en annexe). 
La somme relative ¨ lõaugmentation du capital sera vers®e au compte indisponible numéro 
25 002 000 000 003 018 168 ouvert auprès de Banque Zitouna, agence Ennasr. 

 Offre proposée et mode de répartition des titres  : Les actions offertes dans le cadre de cette opération seront 
réparties en deux  (2) catégories : 
 

Catégories Nombre  
dõactions 

Répartition en %  
du capital social 
après lõop®ration 

Répartition 
en % de 
lõOPF 

Catégorie A  : 

Institutionnels tunisiens et/ou étrangers  sollicitant au minimum 
10 actions et au maximum 104 166 actions, soit 5% du capital 
social après augmentation. 

 
 

166 667 

 
 

8% 

 
 

50% 

Catégorie B : 

Personnes physiques et/ou  morales tunisiennes et/ ou étrangères, 
autres quõinstitutionnels, sollicitant au minimum 10 actions et au 
maximum 10 416 actions, soit 0,5% du capital social après 
augmentation. 

 
166 667 

 
8% 

 
50% 

TOTAL  333 334 16% 100% 

Le mode de satisfaction des demandes de souscription se fera de la manière suivante : 
 

                                                 
1
 LôAGE du 06/09/2010 a d®cid® de r®duire la valeur nominale de lôaction de 100 DT ¨ 1 DT (Cf tableau dô®volution du capital 

social page 39) 
2
 Fix® par lôAGE du 27/12/2010 

3
 Fix®e par lôAGE du 31/05/2011 
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Pour la catégorie A  : Les demandes de souscription seront satisfaites au prorata sur la base dõun taux 
dõallocation, déterminé par le rapport quantité offerte / quantité demandée et retenue. Le reliquat non servi 
sera réparti par la commission de dépouillement, sans que la part de chaque institutionnel ne dépasse 5% du 
capital ¨ lõissue de lõop®ration. 
 
Pour l a catégorie B : Les demandes de souscription seront satisfaites ®galitairement par palier jusquõ¨ 
lõ®puisement des titres allou®s ¨ cette cat®gorie. Les paliers de satisfaction seront fix®s par la  commission de 
dépouillement.  
 
En cas dõexc®dent de titres offerts non demand®s par lõune des deux catégories, le reliquat sera affecté à lõautre 
catégorie.  
 

 Date de première cotation  : Un avis conséquent sera publié dans les bulletins officiels de la Bourse des Valeurs 
Mobilière de Tunis et du Conseil du Marché Financier . 
 

 Listing Sponsor  : La Tuniso-Seoudienne dõInterm®diation ç TSI » a été désignée par la société HEXABYTE 
pour assurer la fonction de Listing Sponsor. Elle aura pour mission  dõassister la société pendant son 
introduction au march® alternatif de la cote de la Bourse et de lõaccompagner pour  lõaccomplissement de ses 
obligations l®gales et r¯glementaires dõinformations p®riodiques et permanentes et ce, pendant au moins les 
deux exercices suivant son introduction.  
Cette mission pourrait être prolongée dans le cas o½ il nõy aurait pas eu transfert de cotation de HEXABYTE 
sur le marché principal de la cote de la Bourse. En cas de résiliation du mandat, pour quelque motif que ce soit, 
la société HEXABYTE doit, sans délais, désigner un nouveau Listing Sponsor. Le Conseil du Marché Financier 
doit être informé de toute désignation.  
 

 Contrat de liquidité  : Un contrat de liquidité pour une période de Six (06) mois à partir de la date 
dõintroduction est établi entre la Tuniso-Seoudienne dõInterm®diation ç TSI », intermédiaire en bourse et 
lõactionnaire de référence M. Naceur HIDOUSSI portant sur 1 9,9% du produit de lõOffre ¨ Prix Ferme, soit un 
montant de 200 000 dinars et 33 000 titres. 
 

 Régulation du cours boursier : Les actionnaires de la société « HEXABYTE » se sont engagés, après 
lõintroduction de la société en Bourse, à obtenir lors de la prochaine Assemblée Générale Ordinaire de la 
société, les autorisations nécessaires pour la régulation du cours boursier et ce, conform®ment ¨ lõarticle 19 
nouveau de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 portant réorganisation du marché financier.  
Le contrat de régulation sera confié à la Tuniso-Seoudienne dõInterm®diation ç TSI », intermédiaire en Bourse. 
 

 Prise en charge des titres par la STICODEVAM  : Les actions anciennes de la société « HEXABYTE » sont 
prises en charge par la STICODEVAM depuis le 14/09/2011   sous le code ISIN TN 0007490014.  
Les actions nouvelles à souscrire en numéraire seront prises en charge par la STICODEVAM à partir de la 
r®alisation d®finitive de lõaugmentation du capital en num®raire. Ainsi, les opérations de règlement et de 
livraison seront assurées par cette dernière. 
 
Le registre des actionnaires sera tenu par la Tuniso-Seoudienne dõInterm®diation ç TSI » », intermédiaire en 
Bourse. 
 

 Admission des actions de la société HEXABYTE  au marché alternatif de la cote de la Bourse:  
La société HEXABYTE a demand® lõadmission au march® alternatif de la cote de la Bourse de la totalit® des 
actions ordinaires composant son capital, y compris celles objet de cette offre, toutes de même catégorie, de 
nominal 1 dinar.  
 
La Bourse a donné, en date du 28/0 7/  20111, son accord de principe quant ¨ lõadmission des actions de la 
société HEXABYTE au marché alternatif de la cote de la Bourse. 
 

                                                 
1 Lôaccord de la Bourse a ®t® donn® dans un premier temps pour 4 mois, soit au 27/11/2011 ; puis prorogé, sur demande, dans un deuxième temps, 

au 27/01/2012.  
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Par ailleurs, et prenant acte de lõengagement de la soci®t® ®mettrice ¨ mettre en place un contrat de liquidit® et 
à finaliser le manuel des proc®dures dõorganisation, de gestion et de divulgation des informations financi¯res 
au plus tard le 03/10/ 2011, le Conseil dõAdministration de la Bourse a ®mis les recommandations suivantes : 
 

¶ Tenir compte du risque fiscal latent qui pourra it aboutir ¨ un taux dõimp¹t sur les soci®t®s de 30%, ce 
qui impacterait significativement la valorisation de la société,  
 

¶ Recalculer la rubrique « Variation du BFR è afin dõassurer la coh®rence entre les montants constat®s 
au niveau de lõ®tat des flux de trésorerie et ceux figurant au niveau de la méthode DCF du rapport 
dõ®valuation. Ce retraitement pourrait aussi avoir un impact significatif sur la méthode des DCF,  

 

¶ Ecarter la m®thode de Bates bas®e sur lõactualisation des dividendes (DDM), vu que cette méthode est 
g®n®ralement appliqu®e sur les soci®t®s matures disposant dõune capacit® b®n®ficiaire ®lev®e et une 
politique de distribution bien ancrée, ce qui ne semble pas être le cas de la société « HEXABYTE ». De 
même cette approche est très sensible au taux de croissance des bénéfices et qui est très élevé pour 
« HEXABYTE » (53%). 
Une approche par les transactions comparables pourrait remplacer ladite approche (DDM), en 
lõoccurrence la transaction r®alis®e sur TOPNET. 
 

Le Conseil dõAdministration de la Bourse a ®galement attir® lõattention sur la n®cessit® de prendre en 
consid®ration lõamende issue du contr¹le social (0,048 MDT) ainsi que la charge ¨ payer ¨ lõAgence Tunisienne 
dõInternet (0,085 MDT). 
 
Enfin, et au cas où la présente opération aboutirait ¨ des r®sultats concluants, lõintroduction des actions de la 
société HEXABYTE se fera  au marché alternatif de la cote de la Bourse au cours de six (6) dinars lõaction et 
sera ultérieurement annoncée sur les bulletins officiels de la BVMT et du CMF. 
 
La TSI, intermédiaire en bourse, est chargée de la réalisation de la présente offre.  
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Chapitre 1 : RESPONSABLE D U PROSPECTUS ET RESPONSABLES DU CONTROLE DES COMPTES  

1.1. Responsable du prospectus 

 
Monsieur Naceur HIDOUSSI  
Directeur Général de  HEXABYTE SA 

1.2. Attestation d u responsable du prospectus  

 
« A notre connaissance, les données du présent prospectus sont conformes à la réalité. Elles comprennent toutes les 
informations nécessaires aux investisseurs pour fonder leurs jugements sur le patrimoine, lõactivit®, la situation 
financi¯re, les r®sultats et les perspectives de lõ®metteur ainsi que sur les droits attach®s aux titres offerts. Elles ne 
comprennent pas dõomissions de nature ¨ en alt®rer la port®e. » 
 
 
 
 
 
 
 
 

1.3. Responsables  du contrôle des comptes 

 

¶ Etats financiers relatifs aux exercices 2008 et 2009 : Cabinet Commissariat Management Conseil « CMC » 
membre de DFK international  : Société inscrite au tableau de lõOrdre des Experts Comptables de Tunisie 
« OECT » Représentée par M. Chérif BEN ZINA .  
Adresse  : 92, Avenue Abdelaziz THAALBI El Menzah 9A El Manar II  1004 Tunis 
Tel  : 71  880 933  71 887 294 
Fax  : 71 872 115 
E-mail   : cmc@ hexabyte.tn 

 

¶ Etats financiers relatif s ¨ lõexercice 2010 : Société Auditing , Advisory , Assistance & Accounting  : Société 
inscrite au tableau de lõOrdre des Experts Comptables de Tunisie ç OECT » Représentée par M. Wadï 
TRABELSI.  
Adresse  : 11, Rue du Niger Centre Hanen Imm A  Appt 1 -1002 Tunis Belvédère. 
Tel  : 71  874 008  GSM 22 524 315 
Fax  : 71 874 008 
E-mail   :trabelsi.wadi@gnet.tn 
 

¶ Etats financiers intermédiaires arrêtés au 30 juin 2011: Société Auditing, Advisory , Assistance & Accounting  : 
Société inscrite au tableau de lõOrdre des Experts Comptables de Tunisie ç OECT » Représentée par M. Wadï 
TRABELSI.  
Adresse  : 11, Rue du Niger Centre Hanen Imm A  Appt 1 -1002 Tunis Belvédère. 
Tel  : 71  874 008  GSM 22 524 315 
Fax  : 71 874 008 
E-mail   : trabelsi.wadi@gnet.tn 
 

 
Opinion sur les états financiers arrêtés au 31 décembre 2008 
 
Les états financiers de la société « HEXABYTE è relatifs ¨ lõexercice clos le 31 d®cembre 2008, ont fait  lõobjet dõun audit 
effectué par le Cabinet « CMC » représenté par Monsieur Chérif BEN ZINA, selon les normes professionnelles 
applicables en Tunisie. Le commissaire aux comptes a ®mis lõopinion suivante :  
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« I - Opinion sur les états financiers 

Nous avons audité les états financiers, ci-joints, de la société « HEXABYTE è  comprenant le bilan, lõ®tat de 
r®sultat, lõ®tat de flux de tr®sorerie et des notes contenant un r®sum® des principales m®thodes comptables et dõautres 
notes explicatives pour lõexercice couvrant la p®riode allant du 1er Janvier 2008 au 31 Décembre 2008. Ces états ont été 
arr°t®s sous la responsabilit® des organes de direction et dõadministration de la société. Cette responsabilité comprend 
la conception, la mise en place et le suivi dõun contr¹le interne relatif ¨ lõ®tablissement et la pr®sentation sinc¯re dõ®tats 
financiers ne comportant pas dõanomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou dõerreurs ; le choix et 
lõapplication de m®thodes comptables appropri®es, ainsi que la d®termination dõestimations comptables raisonnables 
au regard des circonstances. 

 
Notre responsabilit® est dõexprimer une opinion sur ces ®tats financiers sur la base de notre audit. Nous avons 

effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en Tunisie. Ces normes requièrent de notre part de 
nous conformer aux r¯gles dõ®thique et de planifier et de r®aliser lõaudit pour obtenir une assurance raisonnable que 
les ®tats financiers ne comportent pas dõanomalies significatives. 

 

Un audit implique la mise en ïuvre de proc®dures en vue de recueillir des ®l®ments probants concernant les 
montants et les informations fournis dans les états financiers. Le choix des procédures relève du jugement de 
lõauditeur, de m°me que lõ®valuation du risque que les ®tats financiers contiennent des anomalies significatives, que 
celles-ci r®sultent de fraudes ou dõerreurs. En proc®dant ¨ ces ®valuations du risque, lõauditeur prend en compte le 
contr¹le interne en vigueur dans lõentit® relatif ¨ lõ®tablissement et la pr®sentation sinc¯re des ®tats financiers afin de 
d®finir des proc®dures dõaudit appropri®es en la circonstance, et non dans le but dõexprimer une opinion sur lõefficacit® 
de celui-ci. Un audit comporte ®galement lõappr®ciation du caract¯re appropri® des m®thodes comptables retenues et 
le caractère raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de m°me que lõappr®ciation de la 
pr®sentation dõensemble des états financiers 
 

Nous estimons que les travaux que nous avons accomplis, dans ce cadre, constituent une base raisonnable 
pour supporter lõexpression de notre opinion. 
 

A notre avis, les états financiers sont réguliers et présentent sincèrement, dans tous leurs aspects significatifs, la 
situation financière de la société « HEXABYTE » ainsi que les résultats de ses opérations et ses flux de trésorerie pour 
lõexercice clos le 31 D®cembre 2008 conform®ment aux principes comptables g®n®ralement admis en Tunisie.  
 

II - Vérifications spécifiques  

Nous avons ®galement proc®d® ¨ lõexamen et aux v®rifications sp®cifiques pr®vues par la loi, conform®ment 
aux normes dõaudit applicables en Tunisie.    
 

Sur la base de notre examen, nous nõavons pas relev® ou pris connaissance dõincoh®rences significatives dans 
les informations dõordre comptable donn®es dans le rapport du Conseil dõAdministration sur la gestion de lõexercice, 
pouvant contredire les états financiers de la société arrêtés au 31 Décembre 2008. 

 
Par ailleurs, et en application des dispositions de lõarticle 19 du D®cret nÁ 2001-2728 du 20 Novembre 2001, et 

dans lõattente de la signature du ç Cahier des charges relatif à la tenue-conservation des comptes en valeurs 
mobilières », la société procède actuellement au suivi de la liste des actionnaires sur la base des informations reçues se 
rapportant aux transactions sur le capital.  »   
 
Opinion sur les états financiers arrêtés au 31 décembre 2009 
 
Les états financiers de la société « HEXABYTE è relatifs ¨ lõexercice clos le 31 d®cembre 2009, ont fait  lõobjet dõun audit 
effectué par le Cabinet « CMC » représenté par Monsieur Chérif BEN ZINA, selon les normes professionnelles 
applicables en Tunisie. Le commissaire aux comptes a ®mis lõopinion suivante :  
 
« I - Opinion sur les états financiers 

Nous avons audité les états financiers, ci-joints, de la société « HEXABYTE »  comprenant le bilan, lõ®tat de 
r®sultat, lõ®tat de flux de tr®sorerie et des notes contenant un r®sum® des principales m®thodes comptables et dõautres 
notes explicatives pour lõexercice couvrant la p®riode allant du 1er Janvier 2009 au 31 Décembre 2009. Ces états ont été 



Prospectus dõintroduction de la soci®t® HEXABYTE au marché alternatif de la cote de la Bourse  13 

arr°t®s sous la responsabilit® des organes de direction et dõadministration de la soci®t®. Cette responsabilit® comprend 
la conception, la mise en place et le suivi dõun contr¹le interne relatif ¨ lõ®tablissement et la pr®sentation sinc¯re dõ®tats 
financiers ne comportant pas dõanomalies significatives, que celles-ci r®sultent de fraudes ou dõerreurs ; le choix et 
lõapplication de m®thodes comptables appropri®es, ainsi que la d®termination dõestimations comptables raisonnables 
au regard des circonstances. 

Notre responsabilit® est dõexprimer une opinion sur ces ®tats financiers sur la base de notre audit. Nous avons 
effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en Tunisie. Ces normes requièrent de notre part de 
nous conformer aux r¯gles dõ®thique et de planifier et de r®aliser lõaudit pour obtenir une assurance raisonnable que 
les ®tats financiers ne comportent pas dõanomalies significatives. 

Un audit implique la mise en ïuvre de proc®dures en vue de recueillir des ®l®ments probants concernant les 
montants et les informations fournis dans les états financiers. Le choix des procédures relève du jugement de 
lõauditeur, de m°me que lõ®valuation du risque que les ®tats financiers contiennent des anomalies significatives, que 
celles-ci résultent de fraudes ou dõerreurs. En proc®dant ¨ ces ®valuations du risque, lõauditeur prend en compte le 
contr¹le interne en vigueur dans lõentit® relatif ¨ lõ®tablissement et la pr®sentation sinc¯re des ®tats financiers afin de 
d®finir des proc®dures dõaudit appropri®es en la circonstance, et non dans le but dõexprimer une opinion sur lõefficacit® 
de celui-ci. Un audit comporte ®galement lõappr®ciation du caract¯re appropri® des m®thodes comptables retenues et 
le caractère raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de m°me que lõappr®ciation de la 
pr®sentation dõensemble des ®tats financiers. 
 

Nous estimons que les travaux que nous avons accomplis, dans ce cadre, constituent une base raisonnable 
pour supporter lõexpression de notre opinion. 

 

A notre avis, les états financiers sont réguliers et présentent sincèrement, dans tous leurs aspects significatifs, la 
situation financière de la société « HEXABYTE » ainsi que les résultats de ses opérations et ses flux de trésorerie pour 
lõexercice clos le 31 Décembre 2009, conformément aux principes comptables généralement admis en Tunisie.  
 

II - Vérifications spécifiques  

Nous avons ®galement proc®d® ¨ lõexamen et aux v®rifications sp®cifiques pr®vues par la loi, conform®ment 
aux normes dõaudit applicables en Tunisie.    
 

Sur la base de notre examen, nous nõavons pas relev® ou pris connaissance dõincoh®rences significatives dans 
les informations dõordre comptable donn®es dans le rapport du Conseil dõAdministration sur la gestion de lõexercice, 
pouvant contredire les états financiers de la société arrêtés au 31 Décembre 2009. 

 
Par ailleurs, et en application des dispositions de lõarticle 19 du D®cret nÁ 2001-2728 du 20 Novembre 2001, et 

dans lõattente de la signature du ç Cahier des charges relatif à la tenue-conservation des comptes en valeurs 
mobilières », la société procède actuellement au suivi de la liste des actionnaires sur la base des informations reçues se 
rapportant aux transactions sur le capital.  »   
 
Opinion sur les états financiers arrêtés au 31 Décembre  2010 
 
Les états financiers de la société « HEXABYTE è relatifs ¨ lõexercice clos le 31 d®cembre 2010, ont fait  lõobjet dõun audit 
effectué par la société Auditing, Advisory, Assistance & Accounting, r eprésentée par Monsieur Wadï TRABELSI, selon 
les normes professionnelles applicables en Tunisie. Le commissaire aux comptes a ®mis lõopinion suivante :  
 
« Opinion sur les états financiers 

Nous avons audité les états financiers de la société « HEXABYTE » au 31 Décembre 2010. Ces états ont été 

arr°t®s sous la responsabilit® des organes de direction et dõadministration de la soci®t®. Cette responsabilit® 

comprend la conception, la mise en place et le suivi dõun contr¹le interne relatif ¨ lõ®tablissement et la pr®sentation 

sinc¯re dõ®tats financiers ne comportent pas dõanomalies significatives, que celles-ci r®sultent de fraudes ou dõerreurs ; 

le choix et lõapplication de m®thodes comptables appropri®es, ainsi que la d®termination dõestimations comptables 

raisonnables au regard des circonstances. 

Notre responsabilit® est dõexprimer une opinion sur ces ®tats financiers sur la base de notre audit. A 
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lõexception des points évoqués ci-après, nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables 

en Tunisie. Ces normes requi¯rent de notre part de nous conformer aux r¯gles dõ®thique et de planifier et de r®aliser 

lõaudit pour obtenir une assurance raisonnable que les ®tats financiers ne comportent pas dõanomalies significatives.  

Un audit implique la mise en ïuvre de proc®dures en vue de recueillir des ®l®ments probants concernant les 

montants et les informations fournis dans les états financiers. Le choix des procédures relève du jugement de 

lõauditeur, de m°me que lõ®valuation du risque que les ®tats financiers contiennent des anomalies significatives, que 

celles-ci r®sultent de fraudes ou dõerreurs. 

En proc®dant ¨ ces ®valuations du risque, lõauditeur prend en compte le contrôle interne en vigueur dans 

lõentit® relatif ¨ lõ®tablissement et la pr®sentation sinc¯re des ®tats financiers afin de d®finir des proc®dures dõaudit 

appropri®es en la circonstance, et non dans le but dõexprimer une opinion sur lõefficacit® de celui-ci. Un audit comporte 

®galement lõappr®ciation du caract¯re appropri® des m®thodes comptables retenues et le caract¯re raisonnable des 

estimations comptables faites par la direction, de m°me que lõappr®ciation de la pr®sentation dõensemble des états 

financiers. 

A lõexception des points ®voqu®s aux paragraphes ci-après, nous estimons que les travaux que nous avons 

accomplis, dans ce cadre, constituent une base raisonnable pour supporter lõexpression de notre opinion. 

1- Notre audit a été limité par les éléments suivants : 

- Le syst¯me de facturation de la soci®t® ne permet pas de mesurer les produits constat®s dõavances sur les 

services factur®s aux clients qui couvrent des p®riodes sõ®talant sur plus dõun exercice comptable. En raison de 

la nature des documents conservés par la société, nous n'avons pas été en mesure de vérifier, par d'autres 

proc®dures d'audit, lõapplication exhaustive du principe de la p®riodicit® au titre des revenus. 

- Nous nõavons re­u aucune r®ponse de confirmation de soldes suite à la circularisation des fournisseurs, 

banques, assurances et conseillers. 

A notre avis et sous réserve des conséquences des ajustements qui auraient pu, le cas échéant, découler du 

point exprimé ci -dessus, les états financiers sont réguliers et présentent sincèrement, dans tous leurs aspects 

significatifs, la situation financière de la société « HEXABYTE » ainsi que les résultats de ses opérations et ses flux de 

tr®sorerie pour lõexercice clos le 31 D®cembre 2010 conform®ment aux principes comptables généralement admis en 

Tunisie.  

Sans remettre en cause l'opinion exprimée ci-dessus, nous estimons utile dõattirer votre attention sur les 

éléments suivants : 

1- Comme indiqué dans la note 1-5-2 « redressement fiscal » la société a été soumise à une vérification fiscale 

approfondie couvrant les exercices 2005, 2006, 2007 et 2008. La soci®t®, nõayant pas accept® ce 

redressement, nõa pas constat® une provision pour risque. L'issue final e de ce contrôle ne peut 

actuellement être anticipée.  

2- Comme indiqué dans la note 2-6 « clients et comptes rattachés » le rapprochement entre les soldes 

comptables et les soldes extracomptables fait  ressortir un écart non provisionné de 103 Milles Dinars. La 

société a engagé des travaux de justification de cet écart. L'issue final e de ces travaux ne peut actuellement 

être anticipée.   

3- La soci®t® nõa pas constat® la charge ¨ payer au titre des prestations de lõç ATI  » du mois de décembre 2010 

estimé à 85 Mille Dinars. En effet, comme indiqué dans la note 1-5-4 « Réclamation ATI  », la société 

demande des avoirs aupr¯s de lõATI sur les prestations du 2ème  semestre 2010. L'issue finale de cette 

réclamation ne peut actuellement être anticipée. 

4- Comme indiqué dans la note 1-5-3 « Redressement social », la société a été soumise à un contrôle social 

couvrant les exercices 2007, 2008 et 2009. La soci®t®, nõayant pas accept® ce redressement, nõa pas constat® 

une provision pour risque. L'issue finale de ce contrôle ne peut actuellement être anticipée. 
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5- Comme indiqué dans la note 1-4-3 « Corrections dõerreurs » la société a procédé à la capitalisation des 

salaires des développeurs travaillant sur le logiciel de gestion. Les états financiers présentés à titre 

comparatif nõont pas ®t® retrait®s. 

 

 Vérifications spécifiques  

Nous avons également procédé aux vérifications spécifiques prévues par la Loi et les Normes Professionnelles. 

Sur la base de ces v®rifications, et ¨ lõexception des points expos®s ci-dessus, nous n'avons pas dõautres 

observations à formuler sur la sincérité et la concordance avec les états financiers des informations d'ordre comptable 

données dans le rapport du Conseil d'Administration sur la gestion de l'exercice 2010. 

Par ailleurs et en application des dispositions de lõarticle 19 du D®cret nÁ 2001-2728 du 20 novembre 2001, et 

dans lõattente de la signature du ç Cahier des charges relatif à la tenue-conservation des comptes en valeurs 

mobilières », la société « HEXABYTE » assure actuellement le suivi de la liste des actionnaires sur la base des 

informations re çues se rapportant aux transactions sur le capital. » 

 

Opinion sur les états financiers intermédiaires  arrêtés au 30 juin  2011 
 
Les états financiers intermédiaires de la société « HEXABYTE » arrêtés au 30 juin 2011, ont fait  lõobjet dõun examen 

limité effectué par la société Auditing, Advisory, Assistance & Accounting, représentée par Monsieur Wadï TRABELSI. 

Le commissaire aux comptes déclare que: « En notre qualité de commissaire aux comptes, nous avons procédé à un 

examen limité des états financiers de la société « Hexabyte », relatifs à la période du 1ier Janvier 2011 au 30 Juin 2011, 

tels quõils sont joints au pr®sent rapport. 

 

Ces états financiers ont été établis sous la responsabilité des organes de direction de la société. Il nous 

appartient, sur la base de notre examen limit®, dõexprimer notre conclusion sur ces ®tats. 

 

Nous avons effectu® notre examen limit® selon les normes internationales dõaudit. Un examen limit® consiste 

essentiellement ¨ sõentretenir avec les membres de la direction en charge des aspects comptables et financiers, et à 

mettre en ïuvre des proc®dures analytiques. Ces travaux sont moins ®tendus que ceux requis pour un audit effectu® 

selon les normes internationales dõaudit. En cons®quence, lõassurance que les comptes, pris dans leur ensemble, ne 

comportent pas dõanomalies significatives, obtenue dans le cadre dõun examen limit® est une assurance mod®r®e, 

moins ®lev®e que celle obtenue dans le cadre dõun audit. 

 

1- Notre audit a ®t® limit® par lõ®lément suivant : 

- Le syst¯me de facturation de la soci®t® ne permet pas de mesurer les produits constat®s dõavances sur les 

services factur®s aux clients qui couvrent des p®riodes sõ®talant sur plus dõun exercice comptable. En raison de 

la nature des documents conservés par la société, nous n'avons pas été en mesure de vérifier, par d'autres 

proc®dures d'audit, lõapplication exhaustive du principe de la p®riodicit® au titre des revenus. 

 

Sur la base de notre examen limité, et sous réserves des conséquences des ajustements qui auraient pu, le cas 

échéant, découler du point exprimé ci-dessus, nous n'avons pas relevé d'anomalies significatives de nature à remettre 

en cause la conformité, dans tous leurs aspects significatifs, des états financiers pour la p ériode close le 30 Juin 2011, 

conformément aux principes comptables généralement admis en Tunisie. 

 

Sans remettre en cause l'opinion exprimée ci-dessus, nous estimons utile dõattirer votre attention sur les 

éléments suivants : 
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1- Comme indiqué dans la note 1-5-2 « redressement fiscal » la société a été soumise à une vérification fiscale 

approfondie couvrant les exercices 2005, 2006, 2007 et 2008. La soci®t®, nõayant pas accept® ce 

redressement, nõa pas constat® une provision pour risque. L'issue finale de ce contrôle ne peut 

actuellement être anticipée.  

2- Comme indiqué dans la note 2-6 « clients et comptes rattachés » le rapprochement entre les soldes 

comptables et les soldes extracomptables dégage un écart qui fait  lõobjet de travaux de justification. L'issue 

finale de ces travaux ne peut actuellement être anticipée.   

3- Comme indiqué dans la note 2-7 « Autres Actifs Courants  », la société a constaté un avoir sur les 

prestations de lõç ATI  è au titre du premier semestre 2011 estim® ¨ 144 Mille Dinars. Cet avoir nõest pas 

confirm® par lõ « ATI  ». L'issue finale de cette situation ne peut actuellement être anticipée. 

4- Comme indiqué dans la note 1-5-3 « Redressement social », la société a été soumise à un contrôle social 

couvrant les exercices 2007, 2008 et 2009. La soci®t®, nõayant pas accept® ce redressement, nõa pas constat® 

une provision pour risque. L'issue finale de ce contrôle ne peut actuellement être anticipée. » 

 

Attestation d es commissaires aux comptes 
 
« Nous avons procédé à la vérification des informations financières et des données comptables figurant dans le présent 
prospectus en effectuant les diligences que nous avons estimées nécessaires selon les normes de la profession. Nous 
nõavons pas dõautres observations à formuler sur la sincérité et la régularit é des informations financières et comptables 
présentées. ». 
 

 
 
1.4. Attestation de lõinterm®diaire en Bourse charg® de lõop®ration 
 
« Nous attestons avoir accompli les diligences dõusage pour sõassurer de la sinc®rit® du présent prospectus. » 
 
 

La Tuniso-Seoudienne dõIntermédiation «  TSI » 
 

 
 
 
1.5. Attestation du Listing Sponsor  
 
En notre qualité de Listing Sponsor, désigné par la société, nous confirmons avoir procédé à une appréciation de 
lõ®valuation de la soci®t® et avoir effectué, en vue de lõop®ration projet®e par ladite soci®t®, les diligences 
professionnelles dõusage. 
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Ces diligences ont notamment pris la forme de la vérification des documents produits par la société ainsi que 
dõentretiens avec des membres de sa direction et de son personnel, conformément aux dossiers-types annexés à la 
décision générale du Conseil du Marché Financier n°10 relative aux conditions dõexercice de lõactivit® de Listing 
Sponsor. 
 
Par ailleurs, nous attestons avoir fourni à la société toute information relative aux obligations légales et réglementaires 
d®coulant de son op®ration dõintroduction au march® alternatif de la cote de la Bourse, que la société satisfait  aux 
conditions dõintroduction ¨ ce march® et quõelle a les moyens n®cessaires afin de respecter ses obligations 
dõinformations sp®cifiques et permanentes. 
 
Nous attestons conform®ment ¨ la r®glementation en vigueur, que les diligences ainsi accomplies nõont r®v®l® dans le 
contenu du prospectus aucune inexactitude ni aucune omission significative de nature ¨ induire lõinvestisseur en 
erreur ou à fausser son jugement. 
 
Cette attestation  est délivrée  sur la base des documents et renseignements qui nous ont été fournis par la société et que 
nous avons présumés exhaustifs, véridiques et sincères. 
 
Cette attestation ne constitue pas une recommandation de notre part de souscrire aux titres de la société, ni ne saurait 
se substituer aux autres attestations ou documents délivrés par elle et/ou son commissaire aux comptes. 
 

La Tuniso-Seoudienne dõIntermédiation «  TSI » 
 

 
 

 
1.6. Responsable de lõinformation 
 
Mme  Mouna HIDOUSSI .  
Directeur Contrôle de Gestion à la société HEXABYTE 
Adresse : 4, Rue Ibn Bassam Menzah 4, 1004 Tunis 
 

Tel  : 216 71 90 90 90   Fax : 216 71 751 300 
 
 
 
 
La notice légale est publiée au JORT n° 03 du  07/01/2012   
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Chapitre 2 : RENSEIGNEMENTS CONCERNANT LõOPERATION 

2.1 Caractéristiques et modalité s de lõop®ration : 

2.1.1- Contexte et objectifs de lõop®ration: 

 
Dans le cadre de la mise en place de sa stratégie de croissance visant lõacquisition de nouveaux clients et la fidélisation 
des anciens, la Société HEXABYTE projette dõentreprendre un large programme dõinvestissement comportant  
lõextension de son r®seau de distribution, lõentreprise dõune large compagne de marketing, et le renforcement de ses 
moyens humains et matériels.  
A cet effet, une augmentation du capital visant à lever cinq millions quatre dinars (5.000.004 dinars) a été décidée par 
lõAssembl®e G®n®rale Extraordinaire du 27/12/ 2010. Ladite augmentation est à réaliser en deux phases comportant , en 
premier lieu , un placement privé et , en deuxième lieu, un placement public à travers lõintroduction des titres de la 
société au Marché Alternatif de la Cote de la Bourse. 
 
Outre le financement du programme dõinvestissement susmentionn®, la société HEXABYTE vise essentiellement, à 
travers ladite  augmentation de capital et lõintroduction des titres de la soci®t® au March® Alternatif de la Cote de la 
Bourse, dõatteindre les objectifs suivants: 
 
- Préserver et renforcer la capacité dõendettement de la société; 

- Faciliter, par la suite, lõacc¯s  ¨ dõautres sources  de financement moins co¾teuses ; 

- Elargir la base de lõactionnariat  et assurer par la même la pérennité de la société ; 

- Renforcer lõimage de marque de lõentreprise et mieux se connaître vis-à-vis du public ; 

- Accroitre la notoriété de la soci®t® ce qui permettrait dõattirer vers elle des futurs partenaires et de nouveaux 

clients ; 

- Eriger un système de contrôle et mettre en place des procédures qui permettent une gestion plus efficace et une 

rentabilité meilleure .  

2.1.2- D®cision ayant autoris® lõop®ration: 

 
Autorisation dõaugmentation de capital  
 
Sur proposition du Conseil dõAdministration du 19/11/2010, lõAssemblée Générale Extraordinaire tenue le 
27/12/2010 a décidé dõaugmenter le capital social pour le porter  de 1 250 000 DT à 2 083 334 DT et ce par la création 
de 833 334 actions nouvelles dõune valeur nominale de 1 dinar. Le prix dõ®mission a ®t® fix® ¨ 6 dinars, soit 1 dinar de 
nominal et 5 dinars de prime dõ®mission ¨ lib®rer int®gralement à la souscription.  
Cette même Assemblée a prévu la réalisation de lõaugmentation de capital projet®e  en deux phases indépendantes: 
 

1. Emission, dans un premier temps, de 500 000 actions nouvelles, ¨ un prix de 6 dinars lõaction, réservées au 
profit d e nouveaux souscripteurs dans le cadre dõun placement privé , permettant à la société de lever un 
montant de 3 millions de dinars et générant une augmentation de capital de 500 000 dinars, 
 

2. Emission, dans un  deuxième temps, de 333 334 actions nouvelles, à un prix de 6 dinars lõaction, réservées au 
public dans le cadre de lõintroduction des titres de la soci®t® au March® Alternatif de la Cote de la Bourse, 
permettant à la société de lever un montant de 2 millions quatre dinars (2 000 004 dinars) et générant une 
augmentation de capital de 333 334 dinars. 

 
Il convient d e signaler que la totalit® de lõaugmentation de capital relative ¨ la premi¯re phase a ®t® souscrite et lib®r®e 
par les trois nouveaux actionnaires suivants : Challenge SICAR, Tunisian Development Fund (TDF) et ATID Fund (1) 
(Cf.page 26) 
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Droit préférentiel de souscription  
 
LõAssembl®e G®n®rale Extraordinaire tenue le 27/12/2010 a d®cid® de r®server lõint®gralit® de lõaugmentation de 
capital projetée (placement privé et public) à de nouveaux actionnaires. Cette même Assemblée a approuvé ainsi la 
suppression du droit préférentiel  de souscription : 
 

 des anciens actionnaires, pour permettre la r éalisation de la 1ère phase de lõaugmentation de capital visant ¨ 
émettre 500 000 actions nouvelles, 

 des anciens actionnaires et des souscripteurs dans le cadre de la 1ère phase, pour permettre la réalisation de la 
2ème  phase de lõaugmentation de capital visant à émettre 333 334 actions nouvelles auprès du public. 

2.1.3 ð Actions offertes au public : 

 
Lõintroduction sõeffectuera par la mise sur le march®, dans le cadre dõune augmentation de capital par voie de 
souscription publique , de 333 334 actions dõune valeur nominale de un (1) dinar chacune, représentant 16% du capital 
après la réalisation de ladite augmentation. 
 
2.2 Le prix de lõoffre et sa justification : 
 
Le prix de lõaction de la société HEXABYTE a été fixé dans le cadre de la présente offre à 6 dinars, tous frais, 
commissions, courtages et taxes compris.  
 
Lõ®valuation de lõaction de la société HEXABYTE a été effectuée par lõUnited Gulf Advisory Services ç UGAS », sur la 
base des états financiers certifiés au 31/12/2010 et sur la base dõun business plan de la p®riode sõ®talant de 2011 ¨ 2015, 
approuvé par le Conseil dõAdministration du 06/05/2011 et examin® par le commissaire aux comptes. 

2.2.1-Choix des m®thodes dõ®valuation : 

 

Lõ®valuation de la soci®t® Hexabyte a ®t® effectu®e selon trois m®thodes sur la base dõun pr®visionnel de 5 ans soit : 
- La méthode de la rente du goodwill.  

- La méthode selon les flux de trésorerie distribuables (DCF). 

- La méthode de Bâtes. 

2.2.2-Coût du capital : 

 
Le coût du capital est le taux de rentabilit® minimum que doit d®gager lõentreprise afin que celle-ci puisse satisfaire à la 
fois à lõexigence de rentabilit® des actionnaires (qui est le co¾t des fonds propres) et à lõexigence de rentabilit® des 
créanciers (qui est le coût de lõendettement net). Le co¾t du capital est donc le coût de financement global de 
lõentreprise. 
 
Le coût des fonds propres (I) a ®t® d®termin® sur la base du mod¯le dõ®valuation des actifs financiers (CAPM) tel que :  

I = R f + ȁ (Rm - Rf) avec: 
 

Rf  =  taux sans risque approché par celui des bons de trésor à long terme; 
Rm =  rendement moyen du marché; et 
ȁ = le coefficient de sensibilit® qui mesure le risque sp®cifique de lõactif en question (risque sp®cifique de lõentreprise). 
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2.2.3- Choix du taux dõactualisation : 

 
Le taux dõactualisation est calcul® par le recours ¨ lõapproche du co¾t moyen pond®r® du capital (WACC). En effet, 
pour un actif qui aurait été financé en partie par des fonds propres et en partie par des dettes, le coût global du capital 
(coût des capitaux engagés) sera un coût moyen pondéré du coût des fonds propres et du coût de la dette (net 
dõimp¹t), en fonction du poids respectif de chaque type de financement.  
 
On aura alors :    WACC = ( V fp  / (V fp+ V nd))* I) + (V nd / (V fp+ V nd))* Id * (1-t) 
avec :  
 
V fp = Valeur des fonds propres ;  
Vnd = Valeur de la dette nette ; 
I = Coût du capital  ; 
Id = Taux dõint®r°t de la dette ; 
t    = Taux dõimp¹t. 
 
Ci-après les principales hypothèses retenues pour les besoins du calcul du coût moyen pondéré du capital (WACC) : 
 

Détermination du coût du capital et du WACC 

Rf (BTA échéance Mai 2022) 6.20% 

Rm-Rf (estimation) 7.60% 

ɓ sans dettes (contre un  ̡de valeur internet de 0,78) 1.0 

% Fonds propres 100% 

Id 7.00% 

ɓ dettes 1.0 

Coût des fonds propres 13.80% 

WACC 13.80% 

 

2.2.4- Méthode selon les excédents de trésorerie libres (DCF) 

 
La m®thode des DCF consid¯re que la valeur globale de lõentreprise est égale à la valeur actuelle des flux de trésorerie 
libres (FCF : Free Cash Flows) g®n®r®s dans le futur. Les cash flows libres de lõentreprise sont constitu®s des flux li®s ¨ 
lõexploitation et ¨ lõinvestissement. Cette m®thode constitue la r®f®rence en mati¯re dõ®valuation et se pr°te davantage 
aux contextes de transactions de type majoritaires ou de prise de participations substantielles.  
 
Formellement on aura :      V= ×[CFk / (1+t)k]+Vn/ (1+t) n   avec k :1 à n 
 
Avec : 
- V = Valeur globale de lõentreprise ¨ lõinstant 0 ; 

- CFk =  Le cash-flow libre de lõann®e k ; 

- t = Taux dõactualisation des flux futurs, soit le WACC  ; 

- Vn = Valeur r®siduelle de lõentreprise. 
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Evaluation selon la méthode des DCF

En million de dinars 2 010   2011e 2012p 2013p 2014p 2015p

Résultat d'Exploitation 0.307 0.406 0.506 0.740 1.978 2.760

Impôt 0.000 0.045 0.056 0.081 0.217 0.303

Résultat d'exploitation après Impôt (NOPLAT) 0.307 0.362 0.450 0.659 1.761 2.457

Amortissements 0.551 0.850 1.276 1.788 1.646 2.234

Investissements -0.999 -1.312 -1.460 -1.728 -1.796 -2.105

Variation du BFR -0.939 -1.028 -0.593 0.424 -0.124 -0.157

Free Cash Flow -1.079 -1.128 -0.327 1.143 1.486 2.430

Cash Flow Actualisés -1.079 -0.991 -0.253 0.775 0.886 1.273

Valeur Résiduelle* 20.048

Valeur résiduelle Actualisée 10.504

Valeur de l'entreprise 12.195

Dette Nette ** -0.733

Valeur des Fonds Propres après augmentation 12.927

Augmentation de Capital 5.000

Valeur des Fonds Propres avant augmentation 7.927

(*) La valeur résiduelle a été approchée en capitalisant à l'inf ini le FCF prévisionnel de 2015 au WACC et moyennant un taux de 

croissance de 1,5%

(**) La dette nette a été calculée sur la base de l'endettement de la société au 31/12/2010 et des disponibilités de trésorerie cette même 

date, desquels a été retranchée l'augmentation du capital libérée en 2010.

 

NB : Il est à signaler que la variation du BFR tient compte de la 2ème recommandation formulée par le Conseil de la Bourse (cf 
pages 10 & 31)  
 
La valeur des fonds propres de Hexabyte selon la méthode des DCF est estimée à 7,927 millions de dinars.  

2.2.5- Méthode de BATES 

 
Le modèle de Bâtes part de la formule de Gordon Shapiro en introduisant plusieurs périodes successives où les 
dividendes vont cro´tre ¨ un taux constant, et une valeur terminale (ou valeur r®siduelle) qui limite ainsi lõhorizon des 
prévisions.  
- V  = (D1 / (1+I)) + (D2 / (1+I)2) + é. + (DP / (1+I) P) + é. + (Vt / (1+I)t)  

- I = taux dõint®r°t attendu 

- DP = dividende de lõann®e P 

- Vt = la valeur r®siduelle ¨ lõann®e t.  

Le modèle de Bâtes permet ainsi de calculer un prix dõachat dõune action ¨ travers un PER dõentr®e, consid®rant un 
trend de croissance attendu des dividendes (ou des r®sultats et dõun payout), un taux dõint®r°t attendu et surtout un 
objectif de revente à terme, (à travers un PER  de sortie). 
On peut ainsi présenter une formule réduite :     PN = P0 * A - d * B, où 
- PN est le PER de sortie, lorsque lõaction est revendue apr¯s une certaine p®riode. 

- P0 est le niveau du PER actuel, niveau auquel peut sõacheter maintenant lõaction. 

A et B sont des coefficients qui sont tirés historiquement des tables de Bâtes. Ce sont en fait des coefficients 
dõactualisation qui vont d®pendre du taux de croissance des b®n®fices par action sur lõhorizon des pr®visions, et du 
taux dõint®r°t attendu. 
 
- A = ((1+ I)/ (1+g))n  

- B = ((1+g)/(g -I))x (1-A) 
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Avec : 
- I = le coût du capital ; 

- g = le taux de croissance des bénéfices estimé à 1,5% ; 

- d = le taux de distribution des bénéfices. 

Evaluation selon la méthode de BATES

PER de sortie 9

Coût du Capital 13.80%

Croissance des Bénéfices (2010-2015) 52.72%

A 0.2

B 3.0

Taux de distribution des dividendes 80%

PER 2010 49.7

Valeur des Fonds Propres 2010 (En million de dinars) 14.688

Augmentation de Capital (En million de dinars) 5.000

Valeur des Fonds Propres avant augmentation (En million de dinars) 9.688

 
La valeur des fonds propres de Hexabyte selon la méthode de BATES est estimée à 9,688 millions de dinars.  
 

2.2.6- Méthode du GOODWILL 
 
La démarche de la m®thode du GOODWILL vient compl®ter lõ®valuation par lõActif Net Corrig® en apportant la 
r®ponse ¨ ses principales limites ¨ savoir lõexclusion de la rentabilit® actuelle et future et la non valorisation des 
®l®ments incorporels de lõentreprise (qualit® du management, savoir-faire, image de marque, etc.). Ainsi, selon la 
m®thode du Goodwill, la valeur de lõentreprise (V) est constitu®e de la valeur réelle de ses actifs tangibles nette 
augment®e dõun montant appel® GOODWILL (GW). 

V = ANC + GW  
La manière de procéder étant de considérer la différence positive entre les bénéfices estimés et les résultats que 
d®gagerait le placement sans risque des capitaux de lõentreprise comme ®tant les super- profits appelés « Goodwill  », 
autrement dit une rente qui récompenserait lõefficacit® et le savoir-faire de la société.  On obtient ainsi une estimation 
objective des actifs incorporels. 
 
La valeur patrimoniale de la société apparaît alors comme étant la somme de la valeur de son actif net comptable 
corrigé (la valeur de ses actifs corporels réévalués après déduction des dettes et des non-valeurs) et de la valeur de ses 
actifs incorporels (la capitalisation de la rente du goodwill).  
 
La d®marche dõ®valuation bas®e sur cette m®thode sõest effectu®e sur une p®riode de projection de 10 ans. 
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Evaluation selon la méthode du Goodwill

en Million de dinars 2 010  2011e 2012p 2013p 2014p 2015p 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p

Actif net comptable  (a) 1.438 4.731 7.068 7.229 7.529 8.765

Placement actif sans risque BTA 10 ans (b) 6.20%

Rémunération de l'ANCC (c )= (a)*(b) 0.089 0.293 0.438 0.448 0.467 0.543

IS 30%    (d) = (c )* 30% 0.027 0.088 0.131 0.134 0.140 0.163

Rémunération nette (e )= (c ) - (d) 0.062 0.205 0.307 0.314 0.327 0.380

Bénéfice net (f ) 0.296 0.337 0.430 0.644 1.752 2.455

Superprofits (g) = (f) - (e) 0.233 0.132 0.123 0.330 1.425 2.075 2.106 2.138 2.170 2.202 2.235

Superprofits actualisés (h) = (g )/(1+k)t 0.233 0.116 0.095 0.224 0.850 1.087 0.970 0.865 0.771 0.688 0.614

Goodwill (i)= somme (h) 6.279

Valeur des Fonds propres aprés augmentation 13.010

Augmentation de Capital 5.000

Valeur des Fonds Propres avant augmentation 8.010

 
La valeur des fonds propres de Hexabyte selon la méthode du Goodwill est estimée à 8,010 millions de dinars.  

2.2.8-Synth¯se de lõ®valuation  

 
Considérant que les méthodes retenues se basent toutes sur la seule approche de la valeur de rendement du capital à 
®valuer, dõune part, et ®tant donn® les ®carts entre les valeurs d®coulant de ces m®thodes sont acceptables, dõautre part, 
il semble possible dõapprocher la juste valeur par la moyenne des diff®rentes valeurs obtenues, m°me si on aurait 
privil®gi® la m®thode bas®e sur les encaissements futurs actualis®s du fait quõelle refl¯te le mieux les perspectives de 
rendement dõHexabyte.  
 

Afin de tenir compte de la dilution du capital ¨ lõissue de cette op®ration, lõ®valuateur a recommand® une décote de 
5,34% sur la valeur de rendement moyenne calculée. 
 

Synthèse des valeurs

Méthode
Valeur Globale                      

(en Million de DT)

Valeur unitaire 

avec risque fiscal 

(en Dinars)

Risque fiscal  

unitaire                 

(en Dinars)

Valeur unitaire 

sans risque fiscal 

(en Dinars)

Ecart / 

cours 

introduction

% valeur 

introduction

Goodwill 8.010                6.408               0.495 -       5.913               0.087 -     98.5%

Bates 9.688                7.751               0.495 -       7.255               1.255      120.9%

Discounted Cash Flow 7.927                6.342               0.495 -       5.847               0.153 -     97.4%

Moyenne 8.542                6.834               0.495 -       6.338               0.338      105.6%

Risque fiscal 0.619                

Valeur moyenne 7.923                

Décote  (5,34%) 0.423                

Valeur d'entreprise  avant augmentation 7.500                

Valeur recommandée (IPO et PreIPO)* 5.000                

Pourcentage d'ouverture 40%

*: Il sõagit de la valeur de lõaugmentation de capital  ciblée. 
 
Lõ®valuateur a par ailleurs effectué les tests de sensibilité de la valeur au taux de croissance des bénéfices (g) et au 
coefficient de risque sp®cifique li® ¨ lõactif en question (ȁ), les r®sultats correspondants sont r®capitulés dans le tableau 
ci-après :  
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En million de dinars 

ɓ 0.8 0.9 1 1.1 1.2

g

2.5% 10.4 9.6 8.9 8.3 7.7

2.0% 10.1 9.4 8.7 8.1 7.6

1.5% 9.9 9.2 8.5 8.0 7.4

1.0% 9.6 9.0 8.4 7.8 7.3

0.5% 9.4 8.8 8.2 7.7 7.2

Analyse de sensibilté de la valeur 

 

Il est à préciser que la valorisation de la société tient compte du risque fiscal pour réintégration des bénéfices 
provenant de lõactivit® de fournisseur de services Internet au titre de lõexercice 2005 ¨ 2009 estim® ¨ 619 mille dinars 
(voir annexe 2 : position fiscale de la société : pages  175 et 176).  
 

En conclusion, la juste valeur de 100% du capital dõHEXBYTE est estim®e ¨ 7,500 million s de dinars tunisiens ce qui 
correspond à 6 dinars par action de valeur nominale de 1 dinar, soit une décote de 5,34% sur la base des résultats de 
lõ®tude dõ®valuation. 
 

Test de sensibilité au risque fiscal  
 
Une ®tude de sensibilit® des r®sultats de lõ®valuation aux diff®rentes issues possibles qui seraient donn®es aux 
contentieux opposant Hexabyte ¨ lõadministration fiscale, a ®t® r®alis®e en consid®rant  les trois sc®narios suivants :  
 

Scénario 1 :  
- La société continue de bénéficier des avantages fiscaux liés à son activité de Fournisseur de Services Internet installé 

dans une zone de développement régional au titre des anciens et des nouveaux investissements.  

- Elle obtient gain de cause concernant le redressement fiscal li® ¨ la remise en cause de lõ®ligibilit® de la soci®t® aux 

activit®s couvertes par le code dõincitation aux investissements au titre des exercices de 2005 à 2008.  

Scénario 2 :  
- La société continue de bénéficier des avantages fiscaux aux titres des anciens investissements ; 

- Elle nõobtient pas les avantages fiscaux aux titres des nouveaux investissements ; 

- Elle obtient gain de cause concernant le redressement fiscal li® ¨ la remise en cause de lõ®ligibilit® de la soci®t® aux 

activités couvertes par le code dõincitation aux investissements au titre des exercices de 2005 à 2008.  

Scénario 3 : 
- La soci®t® perd tout avantage et sera impos®e au taux dõIS normal soit 30% ;  

- La décision de redressement fiscal sera effective et son montant devient exigible. 

Le tableau ci dessous r®capitule lõanalyse de sensibilit® des r®sultats de lõ®tude dõ®valuation au risque fiscal :  
 

Résultat de l'analyse 

Désignation Goodwill Bâtes DCF Rique fiscal Juste valeur 
% de la valeur 

d'introduction 

Scénario 1 (IS=11%) 8.0 9.7 7.9 0 8.5 113%

Scénario 2 (IS=25%) 6.8 7.5 5.7 0 6.7 89%

Scénario 3 (IS=30%) 6.4 6.7 4.9 0.6 5.4 72%

 
Note complémentaire aux recommandations de la BVMT (cf pages 10 et 31) 
 

1. Choix dõune m®thode bas®e sur les dividendes (Bâtes)  

 
La BVMT a recommandé de ne pas recourir à une méthode basée sur les dividendes (Bâtes) justifiant cela par le fait 
que la soci®t® nõest pas m©ture et  nõa pas une politique de dividende bien ancr®e.  
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A cet égard, lõ®valuateur considère que pour le cas dõHexabyte, le choix dõune m®thode bas®e sur les dividendes 
repose sur les arguments suivants:  
 
- Cõest la m®thode la plus appropri®e pour des actionnaires minoritaires dont le dividende serait lõ®l®ment essentiel 

pour la prise de décision ;  

- Lõengagement des actionnaires de la soci®t® ¨ distribuer 80% de leur b®n®fice. Cet engagement fort devrait °tre 

valorisé et incorporé dans le prix. Seule une méthode basée sur les dividendes pourra le déterminer ; 

- La société a choisi de financer son programme dõinvestissement par le recours exclusif au fonds propres et ne 

b®n®ficie pas dõeffet de levier financier. Par cons®quent les dividendes prennent une importance vitale dans le choix 

dõinvestissement dõo½ le recours ¨ la m®thode bas®e sur les dividendes.   

2. La méthode des transactions comparables  

 
La transaction de Topnet était basée sur une prise totale de la société. Selon lõ®valuateur, ladite transaction  nõa pas de 
similitude avec cette op®ration et cõest pour cette raison quõil a  préféré ne pas la prendre en considération.  
 
 

2.3 Transactions  récentes 
 

Entre 2003 et janvier  2011, cinq op®rations dõenregistrement ont ®t® r®alis®es sur les actions de la soci®t® 
« HEXABYTE ». Elles ont portées sur un total de 2 514 actions et un montant de 0,291 MD.  
Sur le cinq opérations enregistrées, quatre ont été réalisées entre SODINO SICAR du côté de la vente et Monsieur 
Naceur HIDOUSSI du côt® de lõachat (celles-ci sõinscrivaient dans le cadre dõune convention de portage). Elles ont 
porté sur une quantité de 1 800 actions et un montant de 0,220 MD, soit un prix moyen unitaire de 122,480 dinars. Etant 
pr®cis® quõau moment de la r®alisation de ces op®rations, la valeur nominale de lõaction ®tait ®gale ¨ 100 dinars. 
 

Le 17 juin 2011, une opération a été enregistrée portant sur 2 actions au prix unitaire de 6,000 dinars. Cette opération 
est, en partie en lien avec la séparation  des fonctions de Président du Conseil et de Directeur Général, comme le 
montre le tableau suivant  : 
 

Date Vendeur  Acheteur  Quantité  Cours Cadre de lõop®ration 

17/06/2011  Naceur HIDOUSSI Aissa HIDOUSSI 1 6,000 
 

Conférer la qualité 
dõactionnaire au Pr®sident 

du Conseil 

17/06/2011  Naceur HIDOUSSI Ines ZALILA  ep HIDOUSSI 1 6,000 Néant 
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2.4 Répartition du capital et des droits de vote: 
 

Avant  lôOffre : 
 

Actionnaire s Nombre d'actions et 
de droits de vote  

Montant en DT  % du capital et des 
droits de vote  

    

M. Naceur HIDOUSSI 1 247 322 1 247 322 71,2755% 
    

M. Ai ssa HIDOUSSI 1 1 0,0001% 
    

Mme. Ines ZALILA ep HIDOUSSI  1 1 0,0001% 
    

M. Hatem HIDOUSSI  446 446 0,0255% 
    

Mme. Mouna HIDOUSSI  446 446 0,0255% 
    

Mme. Zeineb BEHIRA ep  HIDOUSSI 446 446 0,0255% 
    

Mme. Rafia BEHIRA ep  HARZALLAH  446 446 0,0255% 
    

Mme. Zina HIDOUSSI ep KHOU ILDI  446 446 0,0255% 
    

M. Ali HIDOUSSI  446 446 0,0255% 
    

Challenge SICAR 267 670(*) 267 670 15,2954% 
    

ATID FUND  (1) 116 165(**) 116 165 6,6380% 
    

Tunisian Development Fund  « TDF » 116 165(***) 116 165 6,6380% 
    

Total  1 750 000 1 750 000 100,0000% 

(*)  : Pacte dôactionnaires conclu en date du 14/04/2011(cf annexe 3 : pages 177& 178). 

(* *)  : Pacte dôactionnaires conclu en date du 02/04/2011 (cf annexe 3 : pages 177& 178). 

(** *)  : Pacte dôactionnaires conclu en date du 02/04/2011(cf annexe 3 : pages 177& 178). 
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Après lôOffre : 
 

Actionnaire s Nombre d'actions et 
de droits de vote  

Montant en DT  % du capital et des 
droits de vote  

    

M. Naceur HIDOUSSI 1 247 322 1 247 322 59,8714% (*) 
    

M. Ai ssa HIDOUSSI 1 1 0,0000%(*) 
    

Mme. Ines ZALILA ep HIDOUSSI  1 1 0,0000%(*) 
    

M. Hatem HIDOUSSI  446 446 0,0214% (*) 
    

Mme. Mouna HIDOUSSI  446 446 0,0214% (*) 
    

Mme. Zeineb BEHIRA ep  HIDOUSSI 446 446 0,0214% (*) 
    

Mme. Rafia BEHIRA ep  HARZALLAH  446 446 0,0214% (*) 
    

Mme. Zina HIDOUSSI ep KHOU ILDI  446 446 0,0214% (*) 
    

M. Ali HIDOUSSI  446 446 0,0214% (*) 
    

Challenge SICAR 267 670 267 670 12,8482% (*) 
    

ATID FUND  (1) 116 165 116 165 5,5759% (*) 
    

Tunisian Development Fund « TDF » 116 165 116 165 5,5759% (*) 
    

Souscripteurs à lõOffre au Public 333 334 333 334 16,0000% 
    

Total  2 083 334 2 083 334 100,0000% 

(*) : Participation compte non tenu dõune ®ventuelle souscription ¨ lõoffre au publi c. 
 
2.5 Modalité de paiement du prix:  
 
Pour la pr®sente Offre, le prix de lõaction de la société HEXABYTE, tous frais, commissions, courtages et taxes compris 
a été fixé à six (6) dinars.  
 
Le règlement des demandes de souscription par les donneurs dõordres d®sirant souscrire ¨ des actions de la soci®t® 
HEXABYTE, dans le cadre de lõoffre ¨ prix ferme,  sõeffectue au comptant aupr¯s des interm®diaires en bourse au 
moment du dépôt de la demande. En cas de satisfaction partielle de la demande de souscription, le solde sera restitué, 
sans frais, ni int®r°ts au donneur dõordre dans un d®lai ne d®passant pas les trois (3) jours ouvrables à compter du jour 
de la d®claration du r®sultat de lõoffre ¨ prix ferme.  

2.6 P®riode de validit® de lõoffre: 

 
Lõoffre à prix ferme est ouverte au public du 13/01/2012  au  19/01/2012  inclus 
 

2.7 Date de jouissance des actions: 

 
Les actions nouvelles, émises dans le cadre de cette offre, porteront jouissance à partir du 1er janvier 2011.  
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2.8 Etablissements domiciliataires :  
 

Tous les intermédiaires en bourse sont habilités à recueillir, sans frais, les demandes de souscription dõactions de la 
société HEXABYTE exprimées dans le cadre de la présente Offre (Cf liste des intermédiaires en Bourse en annexe). 
 La somme relative à lõaugmentation de capital sera versée au compte indisponible n°25 002 000 000 003 018 168 ouvert 
auprès de la Banque Zitouna Agence Ennasr. 
 

2.9 Mode de placement, modalités et délais de délivrance des titres :  
 

Lõop®ration propos®e porte sur une Offre à Prix Ferme de 333 334 actions nouvelles ®mises ¨ lõoccasion de 
lõaugmentation du capital réservée au public, soit 16% du capital social apr¯s r®alisation de lõaugmentation, telle que 
décidée par lõAssembl®e G®n®rale Extraordinaire du 27/12/2010. 
 

Les actions offertes dans le cadre de lõOffre ¨ Prix Ferme  seront réparties en deux (2)  catégories: 
 

Catégorie A  : 
50% des actions offertes, soit 166 667 actions seront réservées aux institutionnels tunisiens et/ou étrangers solli citant 
au minimum 10  actions et au maximum  104 166 actions, soit 5% du capital social après augmentation. 
 

Les OPCVM souscripteurs parmi  cette catégorie doivent respecter les dispositions légales notamment celles régissant 
les ratios prudentiels tel que d®fini au niveau de lõarticle 29 de la loi nÁ 2001-83 du 24 juillet 2001 portant promulgation 
du Code des Organismes de Placement Collectif et fixant un maximum de 10% de lõactif net en titres de cr®ance ou de 
capital émis ou garantis par un même émetteur. 
 

Catégorie B : 

50% des actions offertes, soit 166 667 actions seront réservées aux personnes physiques et/ou  morales tunisiennes 
et/ ou étrangères, autres que les institutionnels , sollicitant  au minimum 10  actions et au maximum 10 416 actions, soit 
0,5% du capital social après augmentation. 
 

Les demandes de souscription doivent être nominatives et données par écrit aux intermédiaires en Bourse. Ces 
demandes doivent pr®ciser obligatoirement le num®ro, lõheure et la date de dépôt, la quantité de titres demandée et 
lõidentit® compl¯te du souscripteur. 
 

Lõidentit® compl¯te du souscripteur comprend :  
 Pour les personnes physiques majeures tunisiennes : le nom, le prénom, la nature et le numéro de la pièce 
dõidentit® nationale, 

 Pour les personnes physiques mineures tunisiennes : le nom, le prénom, la date de naissance ainsi que la  
nature et le num®ro de la pi¯ce dõidentit® nationale du père ou de la mère  ou du tuteur légal,  

 Pour les personnes morales tunisiennes : la dénomination sociale complète et le num®ro dõinscription au 
registre de commerce, 

 Pour les OPCVM : La dénomination, les r®f®rences de lõagr®ment et lõidentit® du gestionnaire, 
 Pour les institutionnels  autres quõOPCVM : la dénomination sociale complète ainsi que le num®ro dõinscription 

au registre de commerce, sõil y a lieu. Pour les soci®t®s dõinvestissement ¨ capital fixe, il y a lieu de faire suivre 
leur d®nomination sociale par SICAF, et les soci®t®s dõinvestissement ¨ capital risque par SICAR. 

 Pour les étrangers : le nom, le prénom ou la dénomination sociale, la nature et les références des documents 
présentés. 

Toute demande de souscription ne comportant pas les indications précitées ne sera pas prise en considération par la 
commission de dépouillement.  
 

La demande de souscription doit porter sur un nombre dõactions qui ne peut °tre inf®rieur à Dix  (10) actions ni 
supérieur à 0,5% du capital social après augmentation, soit 10 416 actions pour les non institutionnels  et 5% du capital 
social soit 104 166 actions pour les institutionnels.  
 

En tout état de cause, la quantité demandée par demande de souscription doit respecter la quantité minimale et 
maximale fixée par catégorie.  
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En outre, les demandes de souscription pour les OPCVM ne doivent pas porter sur plus de 10% des actifs nets, ayant 
servi pour le calcul de la dernière valeur liquidative publiée , précédant la date de souscription. Tout  non respect de 
cette condition entraine la nullité de la demande de souscription.  
  

Aucune r¯gle dõant®riorit® nõest pr®vue dans la satisfaction des demandes de souscription re­ues au cours de la 
p®riode de validit® de lõoffre à prix ferme. 
 

Outre la demande de souscription quõelle ®met pour son propre compte, une même personne pourra émettre un 
maximum de  : 
 

 Trois (3) demandes de souscription ¨ titre de mandataire dõautres personnes. Ces demandes doivent °tre 
accompagn®es dõun acte de procuration, sp®cifique ¨ la pr®sente op®ration, dûment signé et légalisé. 

 Un nombre de demandes de souscription ®quivalent au nombre dõenfants mineurs ¨ charge. Ces demandes 
doivent °tre accompagn®es dõun extrait de naissance. 

 

Tout acqu®reur ne peut ®mettre quõune seule demande de souscription d®pos®e aupr¯s dõun seul interm®diaire en 
Bourse. En cas de dépôt de plusieurs demandes auprès de différents intermédiaires, seule la première, par le temps, 
sera acceptée par la commission de dépouillement. 
 

En cas de demandes multiples reproduites chez un même intermédiaire, seule la demande portant sur le plus petit 
nombre dõactions demand®es sera retenue. 
 

Tout intermédiaire chargé du placement des titres est tenu au respect des dispositions énoncées dans le présent 
chapitre. Lõensemble des documents cit®s ci-dessus devra être conservé pour être éventuellement présenté à des fins de 
contrôle. 
 

2.9.1 Mode de répartition des titres : 
 

Les actions offertes dans le cadre de  lõOffre ¨ Prix Ferme  seront réparties en deux  (2) catégories : 
 

Catégories Nombre  
dõactions 

Répartition en %  
du capital social 
apr¯s lõop®ration 

Répartition 
en % de 
lõOPF 

Catégorie A  : 
Institutionnels tunisiens et/ou étrangers sollicitant au minimum 
10 actions et au maximum  104 166 actions, soit 5% du capital 
social après augmentation. 

 
 

166 667 

 
 

8% 

 
 

50% 

Catégorie B : 

Personnes physiques et/ou morales tunisiennes et/ou étrangères, 
autres quõinstitutionnels, sollicitant au minimum 10 actions et au 
maximum 10 416 actions, soit 0,5% du capital social après 
augmentation. 

 
166 667 

 
8% 

 
50% 

TOTAL  333 334 16% 100% 

 

Le mode de satisfaction des demandes de souscription se fera de la manière suivante : 
 

Pour la catégorie A  : Les demandes de souscription seront satisfaites au prorata sur la base dõun taux dõallocation, 
déterminé par le rapport quantité  offerte / quantité demandée et retenue. Le reliquat non servi sera réparti par  la 
commission de d®pouillement, sans que la part de chaque institutionnel ne d®passe 5% du capital ¨ lõissue de 
lõop®ration. 
 
 

Pour l a catégorie B : Les demandes de souscription seront satisfaites ®galitairement par palier jusquõ¨ lõ®puisement des 
titres alloués à cette catégorie. Les paliers de satisfaction seront fixés par la  commission de dépouillement.  
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En cas dõexc®dent de titres offerts non demand®s par lõune des deux cat®gories, le reliquat sera affect® ¨ lõautre 
catégorie.  
 
2.9.2 Transmission des demandes et centralisation : 
 

Les intermédiaires en Bourse établissent les états des demandes de souscription reçues de leurs clients dans le cadre de 
lõoffre ¨ prix ferme. 
 

Les intermédiaires en Bourse transmettront à la BVMT les états des demandes de souscription selon les modalités 
pr®vues par lõavis de la Bourse qui sera publi® ¨ cet effet sur son bulletin officiel.  
 

Ces états doivent être signés par la personne habilit®e et comporter le cachet de la soci®t® dõinterm®diation. 
 

En, cas de discordance entre lõ®tat figurant sur le support magn®tique  et lõ®tat ®crit, seul lõ®tat ®crit fait  foi.  
 

2.9.3- Ouverture des plis et dépouillement: 
 

Les états, relatifs aux demandes de souscription données dans le cadre de lõoffre ¨ prix ferme, seront communiqués 
sous plis ferm®s par le bureau dõordre central de la Bourse ¨ la commission de d®pouillement compos®e de 
représentants de la BVMT et de la TSI, intermédiaire en bour se charg® de lõop®ration, et en pr®sence du commissaire 
du gouvernement auprès de la BVMT, des repr®sentants du CMF et de lõAIB. La commission proc¯dera au 
dépouillement des états, affectera les quotas et établira un procès verbal à cet effet. 
 

2.9.4-Déclaration des résultats: 
 

D®s la r®alisation de lõop®ration de d®pouillement des demandes de souscription, le r®sultat de lõOffre à Prix Ferme 
fera lõobjet dõun avis qui sera publi® sur les Bulletins Officiels de la BVMT et du CMF pr®cisant la suite donn®e ¨ lõOffre 
et, en cas de suite positive, lõavis pr®cisera par interm®diaire, le nombre de titres attribu®s, les demandes retenues et la 
réduction  éventuelle dont les demandes de souscription seront frappées. 
 

2.9.5- Règlement des capitaux et livraison des titres: 
 

Au cas o½ lõoffre conna´tra une suite favorable, la BVMT communiquera ¨ chaque interm®diaire, le lendemain de la 
publication de lõavis de résultat, lõ®tat d®taill® de ses demandes de souscription retenues et la quantit® attribu®e ¨ 
chacun dõeux. 
 

Les actions anciennes de la société « HEXABYTE » sont prises en charge par la STICODEVAM depuis le 14/09/2011   
sous le code ISIN TN 0007490014.  
Les actions nouvelles à souscrire en numéraire seront prises en charge par la STICODEVAM à partir de la réalisation 
d®finitive de lõaugmentation du capital en num®raire. Ainsi, les opérations de règlement et de livraison seront assurées 
par cette dernière. 
 

Le registre des actionnaires sera tenu par la TSI, intermédiaire en bourse. 

2.10 Renseignements divers sur lõOffre : 

 

Le nombre dõactions objet de la pr®sente Offre représente 16% du capital de la société après réalisation de son 
augmentation, soit 333 334 actions, ce qui correspond à un montant de 2 000 004 Dinars.  

2.11 Renseignements généraux  sur les actions offertes : 

 Forme des actions  : Nominative , 
 Catégorie   : Ordinaire,  
 Libération    : Intégrale à la souscription, 
 Jouissance   : 1er janvier 2011. 
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2.11.1 Droits attachés aux actions 
 

Chaque action donne droit dans la propri®t® de lõactif social et dans le partage des b®n®fices revenant aux actionnaires, 
à une part proportionnelle au nombre des actions émises. 
 

Selon lõarticle 28 des statuts de la soci®t®, chaque membre de lõAssembl®e G®n®rale a autant de voix quõil poss¯de et 
repr®sente dõactions. 
 

Les dividendes non réclamés dans les cinq (5) ans de leur exigibilité seront prescrits conformément à la loi.  
 

2.11.2 Régime de négociabilité 
 

Les actions sont librement négociables. 
 

2.11.3 Régime fiscal applicable : Droit commun 
 
Compte tenu de la législation actuellement en vigueur, l es dividendes distribués sont exonéré de lõimpôt . 

2.12 Marché des titres  

 

Il nõexiste ¨ la date du visa, aucun march® pour la n®gociation des titres offerts. Toutefois, une demande dõadmission 
au Marché Alternatif de la Cote de la Bourse de Tunis a été présentée à la BVMT. La Bourse a indiqué en date du 
28/07/2011 quõelle donnera suite à cette demande si le placement des titres prévu dans le présent prospectus est mené 
à bonne fin. 
 

La société HEXABYTE a demand® lõadmission au march® alternatif de la cote de la Bourse de Tunis de la totalité des 
actions ordinaires y compris celles objet de la présente Offre, toutes de même catégorie, de nominal 1 dinar et 
composant la totalité de son capital. 
 

La Bourse a donné en date du 28/0 7/20111 son accord de principe quant ¨ lõadmission des actions de la société 
HEXABYTE au marché alternatif de la cote de la Bourse de Tunis.  
 
 

Par ailleurs, et prenant acte de lõengagement de la soci®t® ®mettrice ¨ mettre en place un contrat de liquidit® et ¨ 
finaliser le manuel des proc®dures dõorganisation, de gestion et de divulgation des informations financi¯res au plus 
tard le 03/10/ 2011, le Conseil dõAdministration de la Bourse a ®mis les recommandations suivantes : 
 

¶ Tenir compte du risque fiscal latent qui  pourrait aboutir ¨ un taux dõimp¹t sur les soci®t®s de 30%, ce qui 
impacterait significativement la valorisation de la société,  

¶ Recalculer la rubrique « Variation du BFR è afin dõassurer la coh®rence entre les montants constat®s au niveau de 
lõ®tat des flux de tr®sorerie et ceux figurant au niveau de la m®thode DCF du rapport dõ®valuation. Ce retraitement 
pourrait aussi avoir un impact significatif sur la méthode des DCF , 

¶ Ecarter la m®thode de Bates bas®e sur lõactualisation des dividendes (DDM), vu que cette méthode est 
g®n®ralement appliqu®e sur les soci®t®s matures disposant dõune capacit® b®n®ficiaire ®lev®e et une politique de 
distribution bien ancrée, ce qui ne semble pas être le cas de la société « HEXABYTE ». De même cette approche est 
très sensible au taux de croissance des bénéfices et qui est très élevé pour « HEXABYTE » (53%). 
Une approche par les transactions comparables pourrait remplacer ladite approche (DDM), en lõoccurrence la 
transaction réalisée sur TOPNET. 

Le Conseil dõAdministration de la Bourse a ®galement attir® lõattention sur la n®cessit® de prendre en consid®ration 
lõamende issue du contr¹le social (0,048 MDT) ainsi que la charge ¨ payer ¨ lõAgence Tunisienne dõInternet (0,085 
MDT). 
Enfin, et au cas où la présente offre à prix ferme aboutirait ¨ des r®sultats concluants, lõintroduction des actions de la 
société HEXABYTE se fera au marché alternatif de la cote de la Bourse, au cours de six (6) dinars lõaction et sera 
ultérieurement annoncée sur les bulletins officiels de la BVMT et CM F. 

                                                 
1
 Lôaccord de la Bourse a ®t® donn® dans un premier temps pour 4 mois, soit au 27/11/2011 ; puis prorogé, sur demande, dans un deuxième 

temps, au 27/01/2012. 
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2.13 Cotation des titres 

 
La date de démarrage de la cotation des titres, sur le marché alternatif de la cote de la bourse des valeurs mobilières de 
Tunis, fera lõobjet dõun avis qui sera publi® sur le bulletin officiel de la BVMT. 
Toutefois, la cotation des actions nouvelles ne d®marrera quõapr¯s lõaccomplissement des formalit®s juridiques de 
lõaugmentation du capital. Ainsi les actions nouvelles ne seront cessibles et n®gociables quõapr¯s la publication dõun 
avis sur le bulletin officiel de la BVMT.  

2.14 Tribunaux compétents en cas de litige  

 
Tout litige pouvant surgir sui te à la présente offre sera de la compétence exclusive du tribuna l de Tunis 1. 
  
2.15 Avantage fiscal 
 
Tel que d®fini par lõarticle 23 du Code dõIncitation aux Investissements « CII  », les personnes physiques ou morales qui 
souscrivent au capital initial ou ¨ lõaugmentation du capital des entreprises dont lõactivit® est implantée dans une zone 
de développement régional , bénéficient de la déduction des revenus ou bénéfices investis, des revenus ou bénéfices 
nets soumis ¨ lõimp¹t sur le revenu des personnes physiques ou ¨ lõimp¹t sur les soci®t®s et ce sans nonobstant le 
minimum dõimp¹t pr®vu par les articles 12 et 12 bis de la loi 89-114 du 30 décembre 1989. 
 
Etant précisé que : 

¶ La société a reçu en date du 22/12/2010 une attestation de dépôt de déclaration (Projet de services) de lõAPII : 
Direction r®gionale de B®ja, relative au projet de lõextension objet de lõaugmentation de capital en cours, 

¶ La dite attestation précise bien ce qui suit  : « Le présent projet bénéficie des avantages communs prévus par les 
articles 7 et 9 du code dõincitation aux investissements (CII) et quõil peut b®n®ficier en outre des avantages 
spécifiques des articles 23 et 24 du CII. 

¶ En raison du litige actu el (cf pages de 72 à 74) opposant la soci®t® avec lõadministration fiscale, quant à  
lõ®ligibilit® de lõactivit® de la soci®t® aux avantages sp®cifiques pr®vus par les articles 23 et 24 du CII, ce qui 
confère un caractère incertain au dégrèvement fiscal au profit des souscripteurs, ceux-ci sont invités à ne pas 
baser leur d®cision dõinvestissement sur les ®conomies dõimp¹t pouvant être rapporté es par un tel 
investissement . Dõautant plus que m°me en cas de confirmation du droit de d®duction, ces économies ne 
pourrai ent porter que sur le nominal de lõaction de 1 DT et non sur le prix dõ®mission de 6 DT (soit 16,6% 
du montant réinvesti uniquement).  

2.16 Listing Sponsor  

 
La Tuniso-Seoudienne dõInterm®diation ç TSI », intermédiaire en bourse a été désignée par la société HEXABYTE pour 
assurer la fonction de Listing Sponsor. Elle aura pour mission  dõassister la soci®t® pendant son introduction au march® 
alternatif de la cote de la Bourse et de lõaccompagner pour  lõaccomplissement de ses obligations l®gales et 
r¯glementaires dõinformations p®riodiques et permanentes et ce, pendant au moins les deux exercices suivant son 
introduction.  
Cette mission pourrait °tre prolong®e dans le cas o½ il nõy aurait pas eu transfert de cotation de HEXABYTE sur le 
marché principal de la cote de la Bourse. En cas de résiliation du mandat, pour quelque motif que ce soit, l a société 
HEXABYTE doit, sans délais, désigner un nouveau Listing Sponsor. Le Conseil du Marché Financier doit êtr e informé 
de toute désignation. 

2.17 Contrat de liquidité  

 
Un contrat de liquidité pour une période de Six (06) mois ¨ partir de la date dõintroduction  est établi entre la Tuniso-
Seoudienne dõInterm®diation ç TSI », intermédiaire en bourse et lõactionnaire de référence M. Naceur HIDOUSSI 
portant sur 19,9% du produit de lõOffre ¨ Prix Ferme, soit un montant de 200 000 dinars et 33 000 titres. 
  




