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PRESENTATION RESUMEE DE LA SOCIETE  
 
La société Tunisienne de Réassurance « Tunis Re η ŀ ŞǘŞ ŎǊŞŞŜ Ŝƴ мфум Ł ƭΩƛƴƛǘƛŀǘƛǾŜ ŘŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ǇǳōƭƛŎǎΣ 
ŀǾŜŎ ƭΩŀŘƘŞǎƛƻƴ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ Ŝǘ ŘŜ ǊŞŀǎǎǳǊŀƴŎŜ Ŝǘ ƭŜ ŎƻƴŎƻǳǊǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ōŀƴŎŀƛǊŜΣ ǎƻǳǎ 
la forme ŘΩǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞ ŀƴƻƴȅƳŜ ŀǾŜŎ ǳƴ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴƛǘƛŀƭ ŘŜ нa5Φ tƭǳǎƛŜǳǊǎ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ƻƴǘ 
été réalisées pour répondre aux impératifs du métier de la réassurance exigeant un niveau minimum de 
solvabilité financière. Actuellement, le capital de « Tunis Re » est de 35MD détenu principalement par 
ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ǘǳƴƛǎƛŜƴƴŜǎ Ł ƘŀǳǘŜǳǊ ŘŜ оф҈ Ŝǘ ǇŀǊ ŘŜǎ ŎƻƳǇŀƎƴƛŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜǎ ǇƻǳǊ плΣт҈Φ La présence 
ŘΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ǘŞƳƻƛƎƴŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŦƛŀƴŎŜ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ƻƴǘ 
envers « Tunis Re ». 
 

Depuis sa création, « Tunis Re » agit dans un contexte concurrentiel et son intervention sur le marché 
ƭƻŎŀƭ ǎŜ ǊŞŀƭƛǎŜ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ ŘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜǎ ŎƻƴœǳŜǎ Ŝǘ ŀǊǊşǘŞŜǎ ŘΩǳƴ ŎƻƳƳǳƴ ŀŎŎƻǊŘ ŀǾŜŎ ƭŜǎ 
cédantes. 
 

Grâce au savoir faire et à la maîtrise du processus de souscription acquis, « Tunis Re η ǎΩŜǎǘ ŀǘǘŜƭŞŜ ŀǳ 
ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜ ǎŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ Ŝƴ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ Ŝǘ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜ Ǉƭŀƴ ǊŞƎƛƻƴŀƭ ǇǊŜƴŀƴǘ ƭΩƻǇǘƛƻƴ 
de devenir une société régionale de réassurance. 
 

Cette vocation est ŘŞƧŁ ǾƛǎŞŜ Ŝƴ ǘƛǎǎŀƴǘ ŘŜǎ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ŎŞŘŀƴǘŜǎ ŘŜǎ Ǉŀȅǎ ŀŦǊƛŎŀƛƴǎΣ 
arabes et asiatiques. 
 
[Ŝ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ǝƭƻōŀƭ ŘŜ ζ Tunis Re » a affiché une nette évolution sur la période 2006-2008 avec 
une croissance moyenne sur la période atteignant 4,2%. 
[ΩŀƴƴŞŜ нллу ŀ ŞǘŞ ƳŀǊǉǳŞŜ ǇŀǊ ǳƴ ƴƛǾŜŀǳ ǊŜƳŀǊǉǳŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎŜǇǘŀǘƛƻƴǎ ŘŜ рфΣтa5Σ ǎƻƛǘ ǳƴŜ 
ǇǊƻƎǊŜǎǎƛƻƴ ŘŜ мпΣн҈ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭΩŀƴƴŞŜ нллтΦ /ŜǘǘŜ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ǊŞǎǳƭǘŜ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ 
augmentations des primes de la plupart des branches tant pour ƭŜǎ ŀŦŦŀƛǊŜǎ ǘǳƴƛǎƛŜƴƴŜǎ ǉǳΩŞǘǊŀƴƎŝǊŜǎΦ 
 
Les primes en provenance de la Tunisie représentent une part prédominante dans la structure du chiffre 
ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ό70%). /ŜǘǘŜ ǇŀǊǘ ǇǊŞǇƻƴŘŞǊŀƴǘŜ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ǘǳƴƛǎƛŜƴ Ŝǎǘ ƭŜ ŦǊǳƛǘ ŘŜ ƭΩŜŦŦƻǊǘ 
commercial mené par « Tunis Re » afin de promouvoir sa part de marché dans cette zone.  
En effet, « Tunis Re » a pu maintenir sa présence parmi les assureurs nationaux, ce qui lui a valu une 
part de marché de 21,1%, et qui la place en tant que réassureur national de premier ordre. 
 
!ǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ł ƭΩŞǘǊŀƴƎŜǊΣ ƭŜǎ tŀȅǎ !ǊŀōŜǎ ŘŞǘƛŜƴƴŜƴǘ ƭŀ ǇŀǊǘ ƭŀ Ǉƭǳǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ŀǾŜŎ 
14% du total des acceptations de « Tunis Re η Ł ƭΩŞǘǊŀƴger, confirmant ainsi le recentrage des activités 
ŘŜ ƭŀ ŎƻƳǇŀƎƴƛŜ ǎǳǊ ŎŜǘǘŜ ǊŞƎƛƻƴΦ [Ŝ aŀƎƘǊŜō ŀ ŞǘŞ ǘƻǳƧƻǳǊǎ ƭŜ ŎŜƴǘǊŜ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ǇƻǳǊ ζ Tunis Re » 
ǇǳƛǎǉǳΩƛƭ ŎƻƴǘǊƛōǳŜ Ł ƘŀǳǘŜǳǊ ŘŜ 22% Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭΦ 
 
En 2008 le programme de couverture rétrocession a connu une modification par rapport aux années 
ŀƴǘŞǊƛŜǳǊŜǎΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ƭŜ ǎŎƘŞƳŀ ŘŜ ǊŞǘǊƻŎŜǎǎƛƻƴ ŀ ŞǘŞ ǊŞǾƛǎŞ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ ŘΩǳƴŜ ŞǘǳŘŜ ŦŀƛǘŜ ǇŀǊ ǳƴ ŎŀōƛƴŜǘ 
ŞǘǊŀƴƎŜǊ ǎǇŞŎƛŀƭƛǎŞΣ ŦŀǾƻǊƛǎŀƴǘ ƭŜ ǇŀǎǎŀƎŜ ǇŀǊǘƛŜƭ ŘΩǳƴŜ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴƴŜƭƭŜ Ł une alternative non 
proportionnelle. 
 
Les primes rétrocédées ont atteint 31 445mD en 2008 contre 33 618mD en 2007, enregistrant ainsi une 
baisse de 6,5%. 
 
! ƭŀ ŎƭƾǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нллуΣ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘŜ ǊŞǘŜƴǘƛƻƴ Ǝƭƻōŀƭ ǎΩŜǎǘ ŀƳŞƭƛƻǊŞ ŘŜ онΣр҈ ǇƻǳǊ ŀǘǘŜƛƴŘǊŜ 47,3% 
contre 35,7% en 2007 Υ /ΩŜǎǘ ƭŀ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭŀ ǊŜǎǘǊǳŎǘǳǊŀǘƛƻƴ ǇŀǊǘƛŜƭƭŜ Řǳ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘŜ 
rétrocession. 
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[ΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ŘŜ ζ Tunis Re » est constituée de placements financiers, monétaires, immobiliers et 
des dépôts espèces auprès des cédantes en représentation des engagements techniques.  
9ƭƭŜ ǎΩŜǎǘ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŞŜ Ŝƴ нллу ǇŀǊ ǳƴ ǾƻƭǳƳŜ ŘŜ молa5 ŎƻƴǘǊŜ мнлΣпa5 Ŝƴ нллтΣ ǎƻƛǘ un accroissement 
de 8%. Les revenus des placements, quant à eux, ont enregistré une progression de 15,8% passant de 
рΣоa5 Ŝƴ нллт Ł сΣмa5 Ŝƴ нллуΦ /ŜǘǘŜ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ ǇŀǊ ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ ǊŜƭŀǘƛŦǎ ŀǳȄ 
placements financiers qui ont atteint 1,3MD, et ce suite à la réalisation de plus values sur cessions de 
titres cotés. 
Le rendement global des placemeƴǘǎ ƴŜ ŎŜǎǎŜ ŘΩŀǳƎƳŜƴǘŜǊ ŘΩǳƴŜ ŀƴƴŞŜ Ł ǳƴŜ ŀǳǘǊŜ ǇƻǳǊ ǎΩŞǘŀōƭƛǊ Ł 
4,7% en 2008. 
 
[ΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ « Tunis Re » a dégagé un résultat bénéficiaire de 5MD en 2008 contre 4,5MD en 2007, soit 
ǳƴŜ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ млΣф҈Φ [ŀ ǎƻŎƛŞǘŞ Ƨƻǳƛǘ ŘΩǳƴŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ǎǘŀōƭŜ Ŝǘ ǎƻƭƛŘŜ ŘŜ ǎŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎΦ 
 
5ŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩƻǊƛŜƴǘŀǘƛƻƴ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ ¢ǳƴƛǎƛŜ Ł ŘŜǾŜƴƛǊ ǳƴŜ ǇƭŀŎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊe internationale, le 
pays cible le développement des services bancaires, des services assurantiels et des institutions 
financières. 
 

Dans ce contexte, la société  « Tunis Re η ǘƛŜƴǘ ƭŜ ǇŀǊƛ ŘŜ ƭΩƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ Ŝƴ ŎƻƴŦƻǊǘŀƴǘ ǎƻƴ 
positionnement sur le ƳŀǊŎƘŞ ƭƻŎŀƭΣ Ŝǘ Ŝƴ ǎΩƛƳǇƻǎŀƴǘ Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳŜ ǊŞŀǎǎǳǊŜǳǊ ǊŞƎƛƻƴŀƭ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƴŜƭ 
leader. 
!ƛƴǎƛΣ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŀ ōŃǘƛ ǎŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜǎ ŀȄŜǎ ƳŀƧŜǳǊǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎ : 
- Renforcement dŜ ǎƻƴ ŀǎǎƛǎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ Ŝƴ ǾǳŜ ŘŜ ōƻƻǎǘŜǊ ǎŀ ǎƻƭƛŘƛǘŞ Ŝǘ ŘΩŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ǎŀ ƴƻǘation 

technico-financière ; 
- Consolidation de sa position sur le marché local et renforcement de sa présence en tant que 

référence sur les marchés régional et international ; 
- Accroissement de sa rentabilité par la diversification de son activité dans les domaines de croissance 
ǊŜƴǘŀōƭŜΣ ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ƛƴǘŜǊƴŜ Ŝǘ ƭŀ ƳŀƞǘǊƛǎŜ ŘŜ ǎŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ 
risques ; 

- 5ŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜ ǎƻƴ ŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ƳŞǘƛŜǊ Ŝǘ ǊŜƴŦƻǊŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŘΩŀǎǎƛǎǘŀƴŎŜ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ à ses 
partenaires en vue de valoriser son image de marque et sa notoriété. 

 
Ainsi, sur proposition du CƻƴǎŜƛƭ ŘΩAdministration réuni le 22/12/2009, ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ 
Extraordinaire de la Société « Tunis Re » tenue le 12/01/2010, a ŀǇǇǊƻǳǾŞ ƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŜ ŘŜ ƭΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ Řǳ 
capital de la ǎƻŎƛŞǘŞ Ŝǘ ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ǎŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ŀǳ aŀǊŎƘŞ tǊƛƴŎƛǇŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎƻǘŜ ŘŜ ƭŀ .ƻǳǊǎŜ ŘŜ ¢ǳƴƛǎΣ 
par une augmentation de capital réservée au public représentant 22,22% du capital après augmentation 
de ladite augmentation. 
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BOURSE 
 
aƻƴǘŀƴǘ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ : 14 000 000 dinars 
 
bƻƳōǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ƻŦŦŜǊǘŜǎ : 
Offre à Prix Ferme de 2 000 000 ŀŎǘƛƻƴǎ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ Ł ŞƳŜǘǘǊŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘΩǳƴŜ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ 
ŎŀǇƛǘŀƭ Ŝƴ ƴǳƳŞǊŀƛǊŜ ǇŀǊ ŀǇǇŜƭ ǇǳōƭƛŎ Ł ƭΩŞǇŀǊƎƴŜΣ ǎƻƛǘ 22,22% du capital après augmentation. 
 
Valeur nominale : 5* dinars 
 
Forme des actions : Nominative 
 
Catégorie : Actions ordinaires 
 
PriȄ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ : 
т ŘƛƴŀǊǎΣ ǎƻƛǘ р ŘƛƴŀǊǎ ŘŜ ƴƻƳƛƴŀƭ Ŝǘ н ŘƛƴŀǊǎ ŘŜ ǇǊƛƳŜ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ Ł ƭƛōŞǊŜǊ Ŝƴ ǘƻǘŀƭƛǘŞ Ł ƭŀ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴΦ 
 
Période de souscription : du 05/04/2010 au 16/04/2010 inclus. 
 
Jouissance des actions : 
Les actions nouvelles porteront jouissance à partir du 01/01/2010. 
 
Droit préférentiel des actions : 
[Ω!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ 9ȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀƛǊŜ ǊŞǳƴƛŜ ƭŜ мнκлмκнлмл ŀ ŘŞŎƛŘŞ ŘŜ ǊŞǎŜǊǾŜǊ ƭΩƛƴǘŞƎǊŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭŀ 
ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ Ł ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀǳ ǇǳōƭƛŎ Ł ƭΩƻŎŎŀǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛon des titres de la société à 
la cote de la Bourse des Valeurs Mobilières de Tunis.  
9ƴ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜ ŘŜ ƭŀ ŘŞŎƛǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ ǊŞǎŜǊǾŞŜ ŀǳ ǇǳōƭƛŎΣ ƭŜǎ ŀƴŎƛŜƴǎ 
actionnaires renoncent à leurs droits préférentiels de souscription pour ƭŀ ǘƻǘŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ 
capital. Cette renonciation se traduit par la suppression du droit préférentiel de souscription pour la 
ǘƻǘŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭΦ 
 
Etablissements domiciliataires : 
Tous les intermédiaires en Bourse sont habilités à recueillir, sans frais, les demandes de souscription 
ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭŀ société « Tunis Re » exprimées dans le cadre de la présente offre (cf. liste des 
intermédiaires en BƻǳǊǎŜ Ŝƴ ŀƴƴŜȄŜύΦ [ŀ ǎƻƳƳŜ ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎŜǊŀ ǾŜǊǎŞŜ ŀǳ 
compte indisponible N° : 03 135 120 0321 046263 87 ouvert auprès de la succursale de la BNA. 
 
 
 
 
 
 
 
 
*Réduction de la valeur nominale de 10D à 5DT décidée par ƭΩ!D9 Řǳ 12/01/2010 (ŎΦŦ ǘŀōƭŜŀǳ ŘΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ 
page 41). 
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Offre proposée et mode de répartition des titres : 
[Ŝǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ƻŦŦŜǊǘŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩOffre à Prix Ferme seront réparties en cinq (5) catégories : 
 

Catégories 
Nombre 
ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ 

Répartition en % 
du capital de la 
société après 
augmentation 

Répartition 
en % de 
ƭΩhtC 

Catégorie A : 
OPCVM sollicitant au minimum 500 actions et tout en respectant les 
dispositions légales notamment celles régissant les ratios prudentiels 

800 000 8,89% 40% 

Catégorie B ; 
Institutionnels (autres que les OPCVM) sollicitant au minimum 500 
actions et au maximum 40 000 actions 

400 000 4,44% 20% 

Catégorie C : 
Personnes physiques et/ou morales tunisiennes et/ou étrangères 
sollicitant au minimum 501 actions et au maximum 40 000 actions 

400 000 4,44% 20% 

Catégorie D : 
Personnes physiques et/ou morales sollicitant au minimum 20 actions 
et au maximum 500 actions 

380 000 4,22% 19% 

Catégorie E : 
Personnel de « Tunis Re » 

20 000 0,22% 1% 

Total 2 000 000 22,22% 100% 

 

Le mode de satisfaction des demandes de souscription se fera de la manière suivante : 
- Pour les catégories A, B, C et E: Les demandes de souscription seront satisfaites au prorata sur la base 
dΩun taux dΩallocation de chaque catégorie, déterminé par le rapport quantité offerte/quantité 
demandée et retenue.  
Le reliquat non servi sera reparti par la commission de dépouillement. 
- Pour la catégorie D: [Ŝǎ ŘŜƳŀƴŘŜǎ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ǎŜǊƻƴǘ ǎŀǘƛǎŦŀƛǘŜǎ ŞƎŀƭƛǘŀƛǊŜƳŜƴǘ ǇŀǊ ǇŀƭƛŜǊ ƧǳǎǉǳΩŁ 
ƭΩŞǇǳƛǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ŀƭƭƻǳŞǎ Ł ŎŜǘǘŜ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜΦ [Ŝǎ ǇŀƭƛŜǊǎ ŘŜ ǎŀǘƛǎŦŀŎǘƛƻƴ ǎŜǊƻƴǘ ŦƛȄŞǎ ǇŀǊ ƭŀ 
commission de dépouillement.   
 
En cas dΩexcédent de titres offerts non demandés par une catégorie, le reliquat sera affecté en priorité à 
la catégorie A puis à la catégorie B, puis à la catégorie C, puis à la catégorie D, puis à la catégorie E. 
 
Date de la première cotation : 
Un avis conséquent sera publié dans les bulletins officiels de la Bourse des Valeurs Mobilières de Tunis  
et du Conseil du Marché Financier. 
 

Contrat de liquidité :  
Un contrat de liquidité pour une période de 6 mois Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ƭŀ ŘŀǘŜ ŘΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ Ŝƴ .ƻǳǊǎŜ ŘŜǎ 
actions de « Tunis Re », sera établi entre la BNA Capitaux ς Intermédiaire en bourse et les actionnaires 
de « Tunis Re » Υ .b! Ŝǘ {¢!w ǇƻǊǘŀƴǘ ǎǳǊ мл҈ Řǳ ǇǊƻŘǳƛǘ ŘŜ ƭΩhŦŦǊŜ Ł tǊƛȄ CŜǊƳŜΣ ǊŞǇŀǊǘƛ Ŝƴ ǳƴ Ƴƻƴǘŀƴt 
de  700 000 dinars et 100 000 actions. Ces dernières ne peuvent être utilisées dans le cadre du contrat 
ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ ǉǳΩŁ ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ ǊŜƭŀǘƛŦǎ Ł ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нллфΣ ŘŀǘŜ Ł ƭŀǉǳŜƭƭŜ ƭŜǎ 
actions anciennes et nouvelles seront assimilées. 
 
Régulation du cours boursier :  
Les actionnaires de la société « Tunis Re η ǎŜ ǎƻƴǘ ŜƴƎŀƎŞǎΣ ŀǇǊŝǎ ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ Ŝƴ .ƻǳǊǎŜΣ 
à obtenir lors de la prochaine Assemblée Générale Ordinaire de la société les autorisations nécessaires 
pour la régulation du cours boursier et ce ŎƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ Ł ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мф ƴouveau de la loi N°94-117 du     
14 Novembre 1994 portant réorganisation du marché financier. 
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Prise en charge des titres par la STICODEVAM : 
Les actions anciennes de la société « Tunis Re » sont prises en charge par  la STICODEVAM à compter de 
la journée du  17/03/2010 sous le code ISIN TN0007380017.  
Les actions nouvelles de la société à souscrire en numéraire seront prises en charge par la STICODEVAM 
Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ƭŀ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŦƛƴƛǘƛǾŜ ŘŜ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ Ŝƴ ƴǳƳŞǊŀƛǊŜΦ !ƛƴǎƛΣ les opérations de 
règlement et livraison seront assurées par cette dernière.  
 
Le registre des actionnaires sera tenu par BNA Capitaux - Intermédiaire en Bourse.  
 
Admission des actions de la société « Tunis Re » au marché principal de la cote de la Bourse : 
La société « Tunis Re η ŀ ŘŜƳŀƴŘŞ ƭΩŀŘƳƛǎǎƛƻƴ ŀǳ ƳŀǊŎƘŞ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎƻǘŜ ŘŜ ƭŀ .ƻǳǊǎŜ ŘŜ ¢ǳƴƛǎ ŘŜ ƭŀ 
ǘƻǘŀƭƛǘŞ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ƻǊŘƛƴŀƛǊŜǎ ȅ ŎƻƳǇǊƛǎ ŎŜƭƭŜǎ ƻōƧŜǘ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜΣ ǘƻǳǘŜǎ ŘŜ ƳşƳŜ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜΣ ŘŜ ƴƻƳƛƴŀƭ     
5 dinars et composant la totalité de son capital. 
 
La Bourse a donné en date du 4 Février 2010, son accord ŘŜ ǇǊƛƴŎƛǇŜ ǉǳŀƴǘ Ł ƭΩŀŘƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŘŜ 
la société « Tunis Re » au marché principal de la cote de la Bourse. 
 
!ǳ Ŏŀǎ ƻǴ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƻŦŦǊŜ ŀōƻǳǘƛǊŀƛǘ Ł ŘŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŎƻƴŎƭǳŀƴǘǎΣ ƭΩƛƴǘǊƻŘuction des actions de la société 
« Tunis Re η ǎŜ ŦŜǊŀ ŀǳ ƳŀǊŎƘŞ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎƻǘŜ ŘŜ ƭŀ .ƻǳǊǎŜ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ т ŘƛƴŀǊǎ ƭΩŀŎǘƛƻƴ Ŝǘ ǎŜǊŀ 
ultérieurement annoncée sur les bulletins officiels de la BVMT et du CMF. 
 
La société BNA Capitaux ς Intermédiaire en Bourse est chargée de la réalisation de la présente offre. 
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CHAPITRE 1 -  RESPONSABLE DU PROSPECTUS  ET RESPONSABLES DU CONTROLE 
DES COMPTES 

 

1.1 Responsable du prospectus 
 

Madame Lamia BEN MAHMOUD 
Président Directeur Général de TUNIS RE 

 

1.2 Attestation du 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 
ǇŀǘǊƛƳƻƛƴŜΣ ƭΩŀŎǘƛvité, la situation financière, les résultats et les perspectives de ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ǎǳǊ 
les droits attachés aux titres offertsΦ 9ƭƭŜǎ ƴŜ ŎƻƳǇƻǊǘŜƴǘ Ǉŀǎ ŘΩƻƳƛǎǎƛƻƴǎ Ře nature à en altérer la 
portée ». 

 

 
 
 

1.3 Responsables du contrôle des comptes  
 

Etats financiers arrêtés au 31/12/2006 : 
Le cabinet Deloitte « Ahmed MANSOUR & Associés », {ƻŎƛŞǘŞ ƛƴǎŎǊƛǘŜ ŀǳ ǘŀōƭŜŀǳ ŘŜ ƭΩhǊŘǊŜ ŘŜǎ 9ȄǇŜǊǘǎ 
Comptables de Tunisie, représentée par M. Ahmed MANSOUR. 
Adresse : 51, Avenue Aboulbaba El Ansari ς El Menzah VI, 2091 Tunis. 
 

Etats financiers arrêtés au 31/12/2007: 
Le cabinet Deloitte « Ahmed MANSOUR & Associés », {ƻŎƛŞǘŞ ƛƴǎŎǊƛǘŜ ŀǳ ǘŀōƭŜŀǳ ŘŜ ƭΩhǊŘǊŜ ŘŜǎ 9ȄǇŜǊǘǎ 
Comptables de Tunisie, représentée par M. Ahmed MANSOUR. 
Adresse : 51, Avenue Aboulbaba El Ansari ς El Menzah VI, 2091 Tunis. 
 

Etats financiers arrêtés au 31/12/2008: 
Le cabinet « [ŀ DŞƴŞǊŀƭŜ ŘΩ!ǳŘƛǘ ϧ /ƻƴǎŜƛƭ » - Membre de CPA International, Société inscrite au tableau 
ŘŜ ƭΩhǊŘǊŜ ŘŜǎ 9ȄǇŜǊǘǎ /ƻƳǇǘŀōƭŜǎ ŘŜ ¢ǳƴƛǎƛŜΣ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŞŜ ǇŀǊ a. Chiheb GHANMI. 
Adresse : 9, Place Ibn Hafs, Mutuelle ville ς 1002 Tunis. 
 
Etats financiers intermédiaires au 30/09/2009 : 
Le cabinet « [ŀ DŞƴŞǊŀƭŜ ŘΩ!ǳŘƛǘ ϧ /ƻƴǎŜƛƭ » - Membre de CPA International, Société inscrite au tableau 
ŘŜ ƭΩhǊŘǊŜ ŘŜǎ 9ȄǇŜǊǘǎ /ƻƳǇǘŀōƭŜǎ ŘŜ ¢ǳƴƛǎƛŜΣ représentée par M. Chiheb GHANMI. 
Adresse : 9, Place Ibn Hafs, Mutuelle ville ς 1002 Tunis. 
 
ü Opinion sur les états financiers arrêtés au 31/12/2006  

 

Les états financiers de la Société Tunisienne de Réassurance « Tunis Re » ǊŜƭŀǘƛŦǎ Ł ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ Ŏƭƻǎ ƭŜ        
31 décembre 2006, ŀǊǊşǘŞǎ ǇŀǊ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ, ƻƴǘ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ ŀǳŘƛǘ ŜŦŦŜŎǘǳŞ ǇŀǊ le 
cabinet Deloitte « Ahmed MANSOUR & Associés », représenté par M. Ahmed MANSOUR selon les 
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normes professionnelles applicables en Tunisie et ont été certifiés sans réserves. Par ailleurs, les 
observations suivantes ont été émises par le commissaire aux comptes : 
- La Société Tunisienne de Réassurance « Tunis Re » détient au 31 décembre 2006, 20 000 actions dans 

le capital de la Banque Nationale Agricole « BNA ». Cette dernière détient 731 109 actions et 
ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ǎƻƛǘ нлΣуф҈ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŜ « Tunis Re ». Cette détention réciproque est 
ŎƻƴǘǊŀƛǊŜ ŀǳȄ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ псс Řǳ /ƻŘŜ ŘŜǎ {ƻŎƛŞǘŞǎ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜǎ ǉǳƛ ǎǘƛǇǳƭŜ ǉǳΩǳƴŜ 
sociétŞ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴǎ ƴŜ ǇŜǳǘ ǇƻǎǎŞŘŜǊ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŘΩǳƴŜ ŀǳǘǊŜ ǎƻŎƛŞǘŞ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴǎΣ ǎƛ ŎŜƭƭŜ-ci détient une 
fraction de son capital supérieur  à 10%. 

- La Société Tunisienne de Réassurance « Tunis Re η ŀ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ Ŝƴ нллр ŘΩǳƴ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ŦƛǎŎŀƭ 
approfondi couvrant leǎ ŜȄŜǊŎƛŎŜǎ мффуΣ мфффΣ нлллΣ нллмΣ нллн Ŝǘ нлло ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ƭΩƛƳǇƾǘ ǎǳǊ ƭŜǎ 
sociétés, de la retenue à la source, de la taxe de formation professionnelle, du Fonds de Promotion 
des Logements pour les salariés, de la taxe sur les établissements à caractère industriel, commercial 
ou professionnel et de la taxe sur la valeur ajoutée. Ledit contrôle a donné lieu à notification à la 
ǎƻŎƛŞǘŞ ŘΩǳƴŜ ǘŀȄŀǘƛƻƴ ŘΩƻŦŦƛŎŜΦ /ŜǘǘŜ ǘŀȄŀǘƛƻƴ ŘΩƻŦŦƛŎŜ ƴΩŀ Ǉŀǎ ŞǘŞ ŀŎŎŜǇǘŞŜ ǇŀǊ « Tunis Re » qui en a 
contesté le contenu du point de vue principe et montant devant la juridiction compétente. 

 

 
ü Opinion sur les états financiers arrêtés au 31/12/2007  

 

Les états financiers de la Société Tunisienne de Réassurance « Tunis Re » ǊŜƭŀǘƛŦǎ Ł ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ Ŏƭƻǎ ƭŜ       
31 décembre 2007Σ ŀǊǊşǘŞǎ ǇŀǊ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ ƻƴǘ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ ŀǳŘƛǘ ŜŦŦŜŎǘǳŞ ǇŀǊ le 
cabinet Deloitte « Ahmed MANSOUR & Associés », représenté par M. Ahmed MANSOUR selon les 
normes professionnelles applicables en Tunisie et ont été certifiés sans réserves. Par ailleurs, 
ƭΩƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴ ǎǳƛǾŀƴǘŜ a été émise par le commissaire aux comptes : 
- La Société Tunisienne de Réassurance « Tunis Re η ŀ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ Ŝƴ нллр ŘΩǳƴ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ŦƛǎŎŀƭ 
ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛ ŎƻǳǾǊŀƴǘ ƭŜǎ ŜȄŜǊŎƛŎŜǎ мффуΣ мфффΣ нлллΣ нллмΣ нллн Ŝǘ нлло ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ƭΩƛƳǇƾǘ ǎǳǊ ƭŜǎ 
sociétés, de la retenue à la source, de la taxe de formation professionnelle, du Fonds de Promotion 
des Logements pour les salariés, de la taxe sur les établissements à caractère industriel, commercial 
ou professionnel et de la taxe sur la valeur ajoutée. Ledit contrôle a donné lieu à notification à la 
ǎƻŎƛŞǘŞ ŘΩǳƴŜ ǘŀȄŀǘƛƻƴ ŘΩƻŦŦƛŎŜΦ /ŜǘǘŜ ǘŀȄŀǘƛƻƴ ŘΩƻŦŦƛŎŜ ƴΩŀ Ǉas été acceptée par « Tunis Re » qui a 
ŎƻƴǘŜǎǘŞ ƭŜ ŎƻƴǘŜƴǳ Řǳ Ǉƻƛƴǘ ŘŜ ǾǳŜ ǇǊƛƴŎƛǇŜ Ŝǘ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜǾŀƴǘ ƭŀ ƧǳǊƛŘƛŎǘƛƻƴ ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜΦ [ΩŀŦŦŀƛǊŜ 
Ŝǎǘ ǇƻǊǘŞŜ ŀŎǘǳŜƭƭŜƳŜƴǘ ŘŜǾŀƴǘ ƭŀ ŎƻǳǊ ŘΩŀǇǇŜƭ Ł ƭΩƛƴƛǘƛŀǘƛǾŜ ŘŜ « Tunis Re ». 

 
 

ü Opinion sur les états financiers arrêtés au 31/12/2008  
 

Les états financiers de la Société Tunisienne de Réassurance « Tunis Re » ǊŜƭŀǘƛŦǎ Ł ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ Ŏƭƻǎ ƭŜ        
31 décembre 2008Σ ŀǊǊşǘŞǎ ǇŀǊ ƭŜ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ ƻƴǘ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ ŀǳŘƛǘ ŜŦŦŜŎǘǳŞ ǇŀǊ le 
Cabinet « [ŀ DŞƴŞǊŀƭŜ ŘΩ!ǳŘƛǘ ϧ /ƻƴǎŜƛƭ » représenté par M. Chiheb GHANMI selon les normes 
professionnelles applicables en Tunisie et ont été certifiés sans réserve. tŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎΣ ƭΩƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴ 
suivante a été émise par le commissaire aux comptes : 
 

- La société a faƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ Ŝƴ нллр ŘΩǳƴ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ŦƛǎŎŀƭ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛ ǉǳƛ ŀ ǇƻǊǘŞ ǎǳǊ ƭŜǎ ŜȄŜǊŎƛŎŜǎ 1998, 
мфффΣ нлллΣ нллмΣ нллн Ŝǘ нлло ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ƭΩƛƳǇƾǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎΣ ŘŜ ƭŀ ǘŀȄŜ ǎǳǊ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŀƧƻǳǘŞŜΣ ŘŜ 
la retenue à la source, de la taxe sur les établissements à caractère industriel, commercial ou 
professionnel, de la taxe de formation professionnelle et du fonds de promotion des logements pour 
les salariés. 
/Ŝ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ŀ ŘƻƴƴŞ ƭƛŜǳ Ł ƭŀ ƴƻǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ǘŀȄŀǘƛƻƴ ŘΩƻŦŦƛŎŜ ŀȅŀƴǘ ǇƻǊǘŞ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜǎ 
revenus provenant des opérations réalisées sur les marchés étrangers et dont le fondement et le 
contenu ont été contestés par « Tunis Re » devant la juridiction compétente. 
[ŀ ŎƻǳǊ ŘΩŀǇǇŜƭ ǎΩŜǎǘ ǇǊƻƴƻƴŎŞŜ ǎǳǊ ƭΩŀǇǇŜƭ ƛƴǘŜǊƧŜǘŞ ǇŀǊ « Tunis Re » en confirmant le report fiscal tel 
ǉǳŜ ŀƧǳǎǘŞ ǇŀǊ ƭΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŦƛǎŎŀƭŜ Ŝǘ ŀ ŎƻƴŘŀƳƴŞ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ Ł ǇŀȅŜǊ ƭŀ ¢±! Ł ƘŀǳǘŜǳǊ ŘŜ нффƳ5 
sur les montants encaissés au titre de remboursement des frais afférents à la gestion des fonds en les 
qualifiant de commissions. « Tunis Re » compte se pourvoir en cassation. Par ailleurs, la compagnie a 
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continué, au cours des exercices suivants, à déduire les revenus provenant des opérations réalisées 
sur les marchés étrangers. 

 

ü Avis sur les états financiers intermédiaires arrêtés au 30/09/2009  
 

Les états financiers de la Société Tunisienne de Réassurance « Tunis Re » relatifs à la situation 
intermédiaire arrêtée au 30/09/2009 ŀǊǊşǘŞǎ ǇŀǊ ƭŜ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ ƻƴǘ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ ŜȄŀƳŜƴ 
limité  effectué par le Cabinet « [ŀ DŞƴŞǊŀƭŜ ŘΩ!ǳŘƛǘ ϧ /ƻƴǎŜƛƭ » représenté par M. Chiheb GHANMI 
selon les normes professionnelles applicables en Tunisie et ont été certifiés sans réserves. Par ailleurs, 
les observations suivantes ont été émises par le commissaire aux comptes : 
 

- « Tunis Re » ƴΩŀ Ǉŀǎ ŀǊǊşǘŞ ǳƴŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜ ŀǳ ол ǎŜǇǘŜƳōǊŜ нллуΣ ŘŜ ŎŜ Ŧŀƛǘ ƭŜǎ ŎƘƛŦŦǊŜǎ 
figurant  dans les états financiers intermédiaires arrêtés au 30 septembre 2009 ne sont pas 
ǇǊŞǎŜƴǘŞǎ ŘΩǳƴŜ ƳŀƴƛŝǊŜ  ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ŎƘƛŦŦǊŜǎ ŀǊǊştés au 30 septembre 2008. Cette 
présentation est contraire aux dispositions de la loi 96-112 du 30 décembre 1996 relative au 
système comptable des entreprises. 

- [ŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŀ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ Ŝƴ нллр ŘΩǳƴ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ŦƛǎŎŀƭ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛ ǉǳƛ ŀ ǇƻǊǘŞ ǎǳǊ ƭŜǎ ŜȄŜǊŎƛŎŜǎ 1998, 
мфффΣ нлллΣ нллмΣ нллн Ŝǘ нлло ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ƭΩƛƳǇƾǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎΣ ŘŜ ƭŀ ǘŀȄŜ ǎǳǊ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŀƧƻǳǘŞŜΣ 
de la retenue à la source, de la taxe sur les établissements à caractère industriel, commercial ou 
professionnel, de la taxe de formation professionnelle et du fonds de promotion des logements 
pour les salariés. 
/Ŝ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ŀ ŘƻƴƴŞ ƭƛŜǳ Ł ƭŀ ƴƻǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ǘŀȄŀǘƛƻƴ ŘΩƻŦŦƛŎŜ ŀȅŀƴǘ ǇƻǊǘŞ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜǎ 
revenus  provenant des opérations réalisées sur les marchés étrangers et dont le fondement et le 
contenu ont été contestés par « Tunis Re » devant la juridiction compétente. 
[ŀ ŎƻǳǊ ŘΩŀǇǇŜƭ ǎΩŜǎǘ ǇǊƻƴƻƴŎŞŜ ǎǳǊ ƭΩŀǇǇŜƭ ƛƴǘŜǊƧŜǘŞ ǇŀǊ « Tunis Re » en confirmant le report fiscal 
ǘŜƭ ǉǳŜ ŀƧǳǎǘŞ ǇŀǊ ƭΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŦƛǎŎŀƭŜ Ŝǘ ŀ ŎƻƴŘŀƳƴŞ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ Ł payer la TVA à hauteur de 
299mDT sur les  montants encaissés au  titre  de remboursement des frais afférents à la gestion 
des fonds en les qualifiant de commissions. « Tunis Re » a saisi la cour de cassation et celle-ci ne 
ǎΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŜƴŎƻǊŜ ǇǊƻƴƻƴŎŞŜΦ 
Par ailleurs, la compagnie a continué, au cours des exercices suivants, à déduire les revenus 
provenant des opérations réalisées sur les marchés étrangers ce ǉǳƛ ƭΩŜȄǇƻǎŜǊŀƛǘΣ Ŝƴ Ŏŀǎ ŘŜ ƴƻƴ 
acceptation de son pourvoi en cassation, à des redressements au titre de la période non prescrite. 

 

Attestation du commissaire 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 
ƴƻǊƳŜǎ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴΦ bƻǳǎ ƴΩŀǾƻƴǎ Ǉŀǎ ŘΩƻōǎŜǊǾŀtions à formuler sur la sincérité et la régularité des 
informations financières et comptables présentées. » 
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1.4 !ǘǘŜǎǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜ Ŝƴ Bourse chargé de ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ 
 

« bƻǳǎ ŀǘǘŜǎǘƻƴǎ ŀǾƻƛǊ ŀŎŎƻƳǇƭƛ ƭŜǎ ŘƛƭƛƎŜƴŎŜǎ ŘΩǳǎŀƎŜ ǇƻǳǊ ǎΩŀǎǎǳǊŜǊ ŘŜ ƭŀ sincérité du présent 
prospectus ». 
 

 
 
 

 
1.5 wŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ 
Mme Héla NOUIRA YOUSSEF 
Directeur Financier et Comptable 
Adresse : Avenue Mohamed V ς PB 29 ς 1073 Tunis 
Tél : 71 789 656    Fax : 71 787 573 
 
 
 

 

La notice légale est publiée au JORT N° 36 du 25/03/2010    
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CHAPITRE 2 - RENSEIGNEMENTS /hb/9wb!b¢ [Ωht9w!¢Lhb 
 

 

2.1. /ŀǊŀŎǘŞǊƛǎǘƛǉǳŜǎ Ŝǘ ƳƻŘŀƭƛǘŞǎ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ 
 

2.1.1. /ƻƴǘŜȄǘŜ Ŝǘ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ 
 

Dans ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩƻǊƛŜƴǘŀǘƛƻƴ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ ¢ǳƴƛǎƛŜ Ł ŘŜǾŜƴƛǊ ǳƴŜ ǇƭŀŎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜΣ ƭŜ 
pays cible le développement des services bancaires, des services assurantiels et des institutions 
financières. 
Dans ce contexte, la société  « Tunis Re » tƛŜƴǘ ƭŜ ǇŀǊƛ ŘŜ ƭΩƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ Ŝƴ ŎƻƴŦƻǊǘŀƴǘ ǎƻƴ 
ǇƻǎƛǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ƭƻŎŀƭΣ Ŝǘ Ŝƴ ǎΩƛƳǇƻǎŀƴǘ Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳŜ ǊŞŀǎǎǳǊŜǳǊ ǊŞƎƛƻƴŀƭ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƴŜƭ 
leader. 
!ƛƴǎƛΣ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŀ ōŃǘƛ ǎŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜǎ ŀȄŜǎ ƳŀƧŜǳǊǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎ : 

- Renforcement dŜ ǎƻƴ ŀǎǎƛǎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ Ŝƴ ǾǳŜ ŘŜ ōƻƻǎǘŜǊ ǎŀ ǎƻƭƛŘƛǘŞ Ŝǘ ŘΩŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ǎŀ ƴƻǘŀǘƛƻƴ 
technico-financière ; 

- Consolidation de sa position sur le marché local et renforcement de sa présence en tant que 
référence sur les marchés régional et international ; 

- Accroissement de sa rentabilité par la diversification de son activité dans les domaines de 
ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ǊŜƴǘŀōƭŜΣ ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ƛƴǘŜǊƴŜ Ŝǘ ƭŀ ƳŀƞǘǊƛǎŜ ŘŜ ǎŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘŜ 
gestion des risques ; 

- Développement de son expeǊǘƛǎŜ ƳŞǘƛŜǊ Ŝǘ ǊŜƴŦƻǊŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŘΩŀǎǎƛǎǘŀƴŎŜ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ à ses 
partenaires en vue de valoriser son image de marque et sa notoriété. 
 

2.1.2. Décisions ŀȅŀƴǘ ŀǳǘƻǊƛǎŞ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ 
 

Sur proposition du CƻƴǎŜƛƭ ŘΩAdministration réuni le 22/12/2009, ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ 9ȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀƛǊŜ 
de la Société « Tunis Re » tenue le 12/01/2010, a ŀǇǇǊƻǳǾŞ ƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŜ ŘŜ ƭΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ƭŀ 
ǎƻŎƛŞǘŞ Ŝǘ ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ǎŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ŀǳ aŀǊŎƘŞ tǊƛƴŎƛǇŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎƻǘŜ ŘŜ ƭŀ .ƻǳǊǎŜ ŘŜ ¢ǳƴƛǎΦ 
Par ailleurs, la même Assemblée Générale Extraordinaire a décidé de : 
- Assembler les 350 ллл ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Ŧŀƛǎŀƴǘ ǇŀǊǘƛŜ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭΣ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘǎ 

de droit de vote correspondants et de reconstituer ainsi 350 000 actions de nominal dix (10) dinars 
chacune* ; 

- Réduire la valeur nominale ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ de dix (10) dinars à cinq (5) dinars. 
!ƛƴǎƛΣ ƭŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ ǎΩŞƭŝǾŜ désormais à 35 000 000 dinars divisé en 7 000 000 actions de valeur 
nominale cinq (5) dinars chacune. 
Autorisation ŘΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ 
[Ω!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ 9ȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀƛǊŜ ǊŞǳƴƛŜ ƭŜ 12/01/2010 ŀ ŘŞŎƛŘŞ ŘΩŀǳƎƳŜƴǘŜǊ ƭŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ ŘŜ 
35 000 000 dinars à 45 000 000 ŘƛƴŀǊǎ ǇŀǊ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ Ŝƴ ƴǳƳŞǊŀƛǊŜ ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ 10 000 000 dinars 
Ŝǘ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜ 2 000 000 actions nouvelles ŀǳ ǇǊƛȄ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜ 7 dinars ƭΩŀŎǘƛƻƴ, représentant un 
nominal de 5 dinars Ŝǘ ǳƴŜ ǇǊƛƳŜ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜ 2 dinars à libérer intégralement à la souscription.  
 

Droit préférentiel de souscription 
[Ω!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ 9ȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀƛǊŜ ǊŞǳƴƛŜ ƭŜ 1нκлмκнлмл ŀ ŘŞŎƛŘŞ ŘŜ ǊŞǎŜǊǾŜǊ ƭΩƛƴǘŞƎǊŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭŀ 
ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ Ł ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀǳ ǇǳōƭƛŎ Ł ƭΩƻŎŎŀǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ Ł 
la cote de la Bourse des Valeurs Mobilières de Tunis.  
En conséquence de la décision dΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ ǊŞǎŜǊǾŞŜ ŀǳ ǇǳōƭƛŎΣ ƭŜǎ ŀƴŎƛŜƴǎ 
ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ǊŜƴƻƴŎŜƴǘ Ł ƭŜǳǊǎ ŘǊƻƛǘǎ ǇǊŞŦŞǊŜƴǘƛŜƭǎ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ǇƻǳǊ ƭŀ ǘƻǘŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ 
capital. Cette renonciation se traduit par la suppression du droit préférentiel de souscription pour la 
ǘƻǘŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭΦ 
 

*AǇǊŝǎ ŀǇǇǊƻōŀǘƛƻƴ ǇŀǊ ƭΩAssemblée SǇŞŎƛŀƭŜ ŘŜǎ ŘŞǘŜƴǘŜǳǊǎ ŘŜ ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǘŜƴǳŜ ƭŜ мнκлмκнлмлΣ ŘΩŀǎǎŜƳōƭŜǊ ƭŜǎ орл 000 
ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŧŀƛǎŀƴǘ ǇŀǊǘƛŜ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ social, avec les certificats de droits de vote correspondants, de reconstituer 350 000 
ŀŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ƴƻƳƛƴŀƭ мл ŘƛƴŀǊǎ ŎƘŀŎǳƴŜ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴƻƴŎŜǊ ŀǳ ǇǊƛǾƛƭŝƎŜ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜ ǇǊƛƻǊƛǘŀƛǊŜ ƳƛƴƛƳǳƳ ŦƛȄŞ Ł ¢aaҌнΣ ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΦ 
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2.1.3. Actions offertes au public 
 

[ΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ǎΩŜŦŦŜŎǘǳŜǊŀ ǇŀǊ ƭŀ ƳƛǎŜ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ, Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘΩǳƴŜ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ǇŀǊ 
voie de souscription publique, de 2 000 000 ŀŎǘƛƻƴǎ ŘΩǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ ƴƻƳƛƴŀƭŜ ŘŜ cinq (5) dinars chacune, 
représentant 22,22% du capital après réalisation de ladite augmentation. 
 

2.2. [Ŝ ǇǊƛȄ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜ Ŝǘ ǎŀ ƧǳǎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ 
 
[Ŝ ǇǊƛȄ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴ  ŘŜ ƭŀ société « Tunis Re » a été fixé dans le cadre de la  présente offre à 7 dinars, tous 
frais, commissions, courtages et taxes compris.  
[ΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ société « Tunis Re » a été effectuée par lΩƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜ Ŝƴ bourse 
« MAXULA BOURSE » ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ ŘŜǎ Şǘŀǘǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ŎŜǊǘƛŦƛŞǎ ŀǳ омκмнκнллу Ŝǘ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ ŘΩǳƴ ōǳǎƛƴŜǎǎ 
plan de la période allant de 2009 à 2013, ŀǇǇǊƻǳǾŞ ǇŀǊ ƭŜ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ Řu 22/12/2009 et 
examiné par le commissaire aux comptes. 
 

2.2.1. /ƘƻƛȄ ŘŜǎ ƳŞǘƘƻŘŜǎ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ 
 

[ΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳǇŀƎƴƛŜ « Tunis Re » a été réalisée selon trois approches, jugées les plus 
ŀǇǇǊƻǇǊƛŞŜǎΣ Ŝǘ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ ŘΩǳƴ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴƴŜƭ ŘŜ Ŏƛƴǉ ŀƴǎ ŎƻǳǾǊŀƴǘ ƭŀ ǇŞriode 2009-2013. Du fait que seul 
ƭŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ Řǳ ƴƻƳƛƴŀƭ ŘŜ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŀ ŞǘŞ ǇǊƛǎ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ Řŀƴǎ le business plan et les effets que 
ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ va engendrer sur lΩŀŎǘƛǾƛǘŞΣ ƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ pris en considération pour le calcul du prix 
est de 9 000 000 actions de 5 dinars chacune. 
[Ŝǎ ƳŞǘƘƻŘŜǎ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ǳǘƛƭƛǎŞŜǎ ǎƻƴǘ ƭŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ : 

- [ŀ ƳŞǘƘƻŘŜ ŘŜ ƭΩ!ŎǘƛŦ bŜǘ wŞŞǾŀƭǳŞ ; 
- [ŀ ƳŞǘƘƻŘŜ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ CǊŜŜ /ŀǎƘ Cƭƻǿ ; 
- La méthode de la Somme Des Parties. 

 
2.2.1.1. ¢ŀǳȄ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  
 
Etant donné que la structure de la compagnie est dépourvue de dettes financières, le taux 
ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŎƘƻƛǎƛ Ŝǎǘ ƭŜ ŎƻǶǘ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎΦ /Ŝ ǘŀǳȄ  a été ŀǇǇǊƻŎƘŞ ǇŀǊ ƭŜ ƳƻŘŝƭŜ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ 
des actifs financiers, le Capital Asset Pricing Model (CAPM). Il a été calculé selon la formule et les 
hypothèses suivantes : 

ὑί= ὙὪ+ ‍ὒ× Ὑά ὙὪ  

R f  : Le taux servi sur les bons de trésor choisi est celui correspondant à la durée du business plan soit le 

BTA 10 ans échéance 14 Avril 2014 à un taux de 4,49% (source CMF, courbe des taux du  30 /09/2009). 
Pour le calcul de la valeur terminale, il a été préférable de la faire correspondre à une duration longue 
ŀŦƛƴ ŘŜ ƭƛǎǎŜǊ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭŀ ōŀƛǎǎŜ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŀŎǘǳŜƭƭŜΦ [Ŝ ǘŀǳȄ ǎŀƴǎ ǊƛǎǉǳŜ ǊŜǘŜƴǳ Ŝǎǘ ŎŜƭǳƛ Řǳ .¢! мр ŀƴǎ  
échéance 9 mai 2022 correspondant à un taux de 5,520% (source CMF, courbe des taux du                      
30 /09/2009). 
 

Rm  - Rf : La prime de risque du marché des actions est estimée à 7,55%. Elle ƳŜǎǳǊŜ ƭΩŞŎŀǊǘ ŘŜ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ 

ŀǘǘŜƴŘǳŜ ŜƴǘǊŜ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ Řŀƴǎ ǎŀ ǘƻǘŀƭƛǘŞ  Ŝǘ  ƭΩŀŎǘƛŦ ǎŀƴǎ ǊƛǎǉǳŜΦ {ƻƴ ƴƛǾŜŀǳ ƳƻȅŜƴ Ŝǎǘ ŘŜ ƭΩƻǊŘǊŜ ŘŜ о Ł 

5% dans les pays développés, mais plus élevé dans les pays émergents. 

L̡ : [Ŝ ŎƻǶǘ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ Ŝǎǘ ǳƴŜ ŦƻƴŎǘƛƻƴ Řǳ ǊƛǎǉǳŜ ŘΩǳƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ǉǳƛ Ŝǎǘ ƳŜǎǳǊŞ ǇŀǊ ǳƴ 

Bêta. Le risque spécifique de la compagnie devrait être semblable aux autres sociétés qui opèrent dans le 

ƳşƳŜ ǎŜŎǘŜǳǊΦ 9ƴ ƭΩŀōǎŜƴŎŜ ŘΩun échantillon représentatif du secteur de la réassurance  localement, il a 

été procédé par analogie avec le ̡ des ǎƻŎƛŞǘŞǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜǎ ŎƻǘŞŜǎΦ 
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 Bêta 2 ans Bêta 10 ans Moyenne 

STAR 1,03 1,13 1,08 
 

9ƴ Ǌŀƛǎƻƴ ŘΩǳƴŜ ŦŀƛōƭŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ Řǳ ǘƛǘǊŜ !{¢w99Σ ǎŜǳƭ ƭŜ ōşǘŀ ŘŜ ƭŀ {¢!wΣ ŀ ŞǘŞ ǇǊƛǎ ŎƻƳƳŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ Ŝǘ 
constitue une estimation potentielle du bêta de « Tunis Re ». Le Bêta de « Tunis Re » est estimé être 
supérieur à celui de la STAR et fixé à 1,2. En effet, une taille moyenne, une exposition de la compagnie 
aux cycles de sinistralité et à un marché régi par les géants de la réassurance sont des facteurs qui 
justifient cette prime de risque spécifique. 

 

Détermination du coût de capital 2009-2013 Au delà de 2013 

R f   4,49% 5,52% 

prime de risque 7,55% 7,55% 

Bêta 1,2 1,2 

Coût de fonds propres 13,55% 14,58% 
 

[Ŝ ǘŀǳȄ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƭ ǉǳŜ ŘŞǘŜǊƳƛƴŞ ǇŀǊ ŎŜǎ ŎŀƭŎǳƭs est de 13,55% sur la durée du business plan et 
de 14,58% au-delà de 2013. 

2.2.1.2. La méthode de ƭΩ!ŎǘƛŦ bŜǘ wŞŞǾŀƭǳŞ  

[ΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŦƻƴŘŞŜ ǎǳǊ ƭΩ!ŎǘƛŦ bŜǘ wŞŞǾŀƭǳŞΣ ŀ ŞǘŞ ǊŜǘŜƴǳŜ ǇƻǳǊ ƭŀ ǎƛƳǇƭŜ Ǌŀƛǎƻƴ ǉǳΩǳƴŜ ŎƻƳǇŀƎƴƛŜ ŘŜ 
réassurance  ǎΩŀǇǇŀǊŜƴǘŜ ƭŜ Ǉƭǳǎ  Ł ǳƴ ht/±a ŀǾŜŎ  ǳƴ ŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭŜǾƛŜǊΦ  [Ŝǎ  ŀŎǘƛŦǎ  Ł ǊŞŞǾŀƭǳŜǊ  Şǘŀƴǘ 
principalement constitués par des placements financiers, la valeur marchande de ces placements est un 
excellent  indicateur de leurs valeurs intrinsèques. Ceci est confirmé par la valorisation boursière des 
sociétés de réassurances dans le monde qui gravitent autour de la valeur de leurs fonds propres. 
La  médiane  des  «Price  To  Book »  des  réassureurs  dans  le  monde  est  de  0,99x  selon  
«AONBENEFIELD »  (leader sur le marché français du courtage de réassurance). 
 

Détermination du coût de capital 2004-2008 2008 

Maximum 1,51x 1,13x 

Médiane 1,26x 0,99x 

Minimum 0,83x 0,83x 
Source : Reinsurance Market Outlook 2009 
 

[Ω!ŎǘƛŦ bŜǘ wŞŞǾŀƭǳŞ ŎƻƴǎƛǎǘŜ Ł ǇŀǎǎŜǊ Ŝƴ ǊŜǾǳŜ ƭŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ǇƻǎǘŜǎ ŘΩŀŎǘƛŦ Ŝǘ ŘŜ ǇŀǎǎƛŦ Řǳ ōƛƭŀƴ ŘŜ ƭŀ 
société et à comparer leur valeur de marché avec leur valeur comptable, en vue de quantifier les         
plus ou moins-values latentes par rapport à la valeur des fonds propres du bilan. Pour une société à 
portefeuille, la réévaluation porte essentiellement sur les actifs financiers et les propriétés immobilières 
détenues. Certains postes du passif peuvent  être  revus pour une éventuelle correction (résultat, 
distribution de dividende, impôts différés...). 
 

Actif  Net Réévalué (ANR) = Fonds propres + Plus values latentes nettes appartenant aux actionnaires 
 

[Ŝ ǘŀōƭŜŀǳ ǎǳƛǾŀƴǘ ǊŞŎŀǇƛǘǳƭŜ ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ des actifs financiers et des propriétés immobilières de la 
compagnie de réassurance « Tunis Re » : 

(En dinars) 

Portefeuille VCN 30/09/2009 
Valeur 

Retraitée* 
Ecart Imposition**  

Portefeuille - Actions cotées - 2 764 685 3 643 747 879 062 307 672 

Portefeuille FCP  6 000 000 6 617 580 617 580 216 153 

Valeurs étrangères (Africa Re & Arab Re) 1 399 199 5 623 642 4 224 444 1 478 555 

Placements immobiliers 1 215 065 5 382 000 4 166 935 1 458 427 

Total 11 378 949 21 266 969 9 888 020 3 460 807 
ϝ [Ŝǎ ŎƘƛŦŦǊŜǎ ǊŜƭŀǘƛŦǎ Ł ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ǎƻƴǘ ŀǊǊşǘŞǎ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ Řǳ 30/09/2009. 
** Uƴ ǘŀǳȄ ŘΩƛƳǇƾǘ ŘŜ ор҈ ŀ ŞǘŞ ǊŜǘŜƴǳΦ 
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5ŞǘŜǊƳƛƴŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩ!ŎǘƛŦ bŜǘ wŞŞǾŀƭǳŞ : 
                                                                                                                                    (En dinars) 

Calcul  de l'Actif Net Réévalué 2008 

Actif net comptable 51 454 963 

  (+) Retraitements  9 888 020 

  (-) Incidences fiscales  3 460 807 

Plus value 6 427 213 

  (-) Dividendes 2008 2 625 000 

Actif Net réévalué 55 257 176 

Augmentation de capital 10 000 000 

Valeur de la compagnie 65 257 176 

Nombre d'actions 9 000 000 

Prix par action 7,251 

 
[ΩŀŎǘƛŦ   ƴŜǘ   ǊŞŞǾŀƭǳŞ   ό!bwύ   ŀōƻǳǘƛǘ   Ł  ǳƴŜ   ǾŀƭŜǳǊ  ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ   ŘŜ   « Tunis   Re »   de   55 257 176 
dinars. Après  augmentation de capital, la valeur de « Tunis Re » ǎΩŞǘŀōƭƛǘ à 65 257 176 dinars soit   
7,251 dinars par actionΦ Lƭ Ŝǎǘ Ł ǎƛƎƴŀƭŜǊ ǉǳŜ ǇŀǊ ǇǊǳŘŜƴŎŜ ƭΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴ Řǳ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ 
Řŀƴǎ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳǇŀƎƴƛŜ ƴΩŀ ŎƻƴŎŜǊƴŞ ǉǳŜ ƭŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ ƴƻƳƛƴŀƭ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴΦ 
 
2.2.1.3. [ŀ ƳŞǘƘƻŘŜ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ /ŀǎƘ Cƭƻǿǎ  Futurs (DCF) 
 

Définition de la méthode 
Dans cette approche, la valeur dŜ ƭΩentreprise correspond à la somme de ses cash-flows disponibles 
actualisés au coût de capital de la compagnie. En l'absence de toute dette financière, cette valeur 
correspond à la valeur des capitaux propres. Ces Free Cash flows correspondent aux flux de trésorerie 
discrétionnaires dont dispose une  sƻŎƛŞǘŞ ǇƻǳǊ ŀŎǉǳŞǊƛǊ ŘŜ ƴƻǳǾŜŀǳȄ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ŘΩŀŎǘƛŦ ǎƻǊǘŀƴǘ Řǳ ŎŀŘǊŜ 
du programme annuel de dépenses en immobilisations. Les flux en question sont en effet modélisés, 
puis projetés sur le long terme. 

ὠὥὰὩόὶ ὨὩ ὰὥ ίέὧὭéὸé =  
ὊὅὊὭ

(1 + Ὧ)Ὥ

ὲ

Ὥ= 1

+
ὠὙ

(1 + Ὧ)ὲ
 

 
FCFi Υ ƭŜ ŦƭǳȄ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ŘƛǎŎǊŞǘƛƻƴƴŀƛǊŜ όŦǊŜŜ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿύ ƎŞƴŞǊŞ ǇŀǊ ƭΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴΦ 
k Υ ǘŀǳȄ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ 
n : péǊƛƻŘŜ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ  5 ans 
VR Υ ǾŀƭŜǳǊ ǘŜǊƳƛƴŀƭŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ 
 
Modélisation des Cash Flows  Futurs 
 

9ƴ ǊŝƎƭŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜΣ ƭΩƘƻǊƛȊƻƴ ŘŜ ƭŀ ǇƭŀƴƛŦƛŎŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŦƛȄŞ Ł Ŏƛƴǉ ŀƴǎΣ ŎŀǊ ŘŜǎ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴǎ Ǉƭǳǎ ƭƻƛƴǘŀƛƴŜǎ 
ŎƻƴǘƛŜƴƴŜƴǘ ŘŜ ŦƻǊǘŜǎ ƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜǎΦ [ŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŜǘŜƴǳŜ Ŝǎǘ ŘŜ р ŀƴǎΣ ǎƻƛǘ ǳƴŜ ǇŞǊƛƻŘŜ 
allant de 2009-2013. Ces flux ont été calculés sur la base des prévisions qui figurent dans le business 
plan de la société de la manière suivante : 
 

- 5ŀƴǎ ƭŀ ƳŜǎǳǊŜ ƻǴ ƭŜǎ C/C ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ ŘŜ ǾŀƭƻǊƛǎŜǊ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴΣ ŎŜǳȄ-ci ont été  
ŘŞǘŜǊƳƛƴŞǎ Ł ǇŀǊǘƛǊ Řǳ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ό9.L¢ύ ŦƛǎŎŀƭƛǎŞΣ ƭΩƛƳǇƾǘ Ł ǇŀȅŜǊ Ŏƻƴǎǘƛǘǳŀƴǘ ǳƴ 
décaissement. Il se calcule ainsi : 

 

wŞǎǳƭǘŀǘ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ό9.L¢ύ Ҍ Provisions - IƳǇƾǘ ƴƻǊƳŀǘƛŦ ǎǳǊ ƭΩ9.L¢- Variation du besoin en fonds de 
roulement - DŞǇŜƴǎŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

- Les provisions pour sinistres à payer qui ƻƴǘ ǊŞŘǳƛǘ ƭŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ǎŀƴǎ ǇƻǳǊ ŀǳǘŀƴǘ ǊŞŘǳƛǊŜ 
la trésorerie, doivent être réintégrées ; 

- Pour neutraliser les produits encaissables non encore encaissés et les charges décaissables non 
encore décaissées qui sont pris en compte dans le calcuƭ ŘŜ ƭΩ9.L¢Σ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘŜ ŘŞŘǳƛǊŜ ƭŀ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ 
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du Besoin en Fond de Roulement (BFR) ; 
- [Ŝǎ  ŘŞǇŜƴǎŜǎ  ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ  ό/!t9·ύ  ŘŞǎƛƎƴŀƴǘ ƭŜǎ  ŘŞŎŀƛǎǎŜƳŜƴǘǎ  ƭƛŞǎ  Ł ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ 
ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ŎƻǊǇƻǊŜƭƭŜǎ Ŝǘ ƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭƭŜǎ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜƴǘ ŘŜǎ ŘŞŎŀƛǎǎŜƳŜnts qui doivent être déduits  
pour obtenir le free cash flow. Les investissements programmés en 2009, 2010 et нлмм ǎΩŞƭŝǾŜƴǘ 
respectivement à 1,18MDT, 4,31MDT et 2,25MDT. La société est engagée dans un projet 
ŘϥƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ƴƻǳǾŜŀǳ ǎƛŝƎŜ ǎƻŎƛŀƭΣ ǉǳƛ ǎŜ ŘŞǊƻǳƭŜǊŀ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ     
2009-2011 dont le coût total est équivalent à 7MDT réalisable sur trois tranches. 

(En mD) 

 2009 2010 2011 2012 2013 

Solde Technique (1) 1 283 1 957 2 353 3 085 4 098 

Solde Financier (2) 5289 5670 6435 7375 8508 

wŞǎǳƭǘŀǘ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ όмύ + (2) 6 572 7 627 8 788 10 460 12 606 

Taux de l'impôt 17,17% 17,17% 17,17% 17,17% 17,17% 

( - ) Impôt 1 129 1 310 1 509 1 797 2 165 

( + )Variation de la provision pour sinistres 5561 5384 3286 2824 3449 

( - ) Variation du BFR 7 983 -982 -91 2 095 4 381 

Cash Flow d'Exploitation 3 022 12 683 10 656 9 392 9 510 

( - ύ5ŞǇŜƴǎŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ -1 435 -4 343 -2 429 -326 -178 

FCF 1 587 8 340 8 227 9 066 9 332 

 

Calcul de la Valeur Terminale 
 
Estimés généralement sur la base de la dernière année du business plan, les cash flows disponibles 
générés au-delà de l'horizon de prévision forment les éléments de la valeur terminale. Calculée comme 
la ǾŀƭŜǳǊ ŀŎǘǳŀƭƛǎŞŜ ŘΩǳƴŜ ǊŜƴǘŜ ǇŜǊǇŞǘǳŜƭƭŜΣ ŎŜǘǘŜ Ǿŀƭeur terminale constitue une part importante de la 
ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ 
 

ὠὙ=  
ὊὅὊὲ(1 + Ὣ)

(Ὧ Ὣ)
 

Avec : 
g : LΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ retenue est ǉǳŜ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Ł ƭΩƛƴŦƛƴƛ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ « Tunis Re » va converger 
vers le taux de croissance à long terme de l'économie. Il convient de rappeler que le taux de croissance à 
ƭΩƛƴŦƛƴƛ retenu dans cette méthode ne peut pas être supérieur au taux de croissance à long terme de 
ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜΦ Ainsi, uƴ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Ł ƭΩƛƴŦƛƴƛ ŞƎŀƭ Ł м҈ a été retenu. 
 
FCF : Le FCF utilisé pour le calcul de la valeur terminale est calculé Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘΩune extrapolation sur une 
année supplémentaire de manière à obtenir un flux normatif prenant en compte les éléments suivants : 
 

- [ŀ ŎƻƳǇŀƎƴƛŜ ŘŞƎŀƎŜǊŀ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ƭŀ ǎƛȄƛŝƳŜ ŀƴƴŞŜ ǳƴ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴΣ ǳƴŜ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ  
provision pour sinistres et une variation du besoin en fond de roulement (BFR) normalisée calculée 
ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ ŘΩǳƴŜ ƳƻȅŜƴƴŜ ŘŜ ŎŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǉǳŀǘǊe années précédentes à savoir 2010-2013 où 
le nouveau plan de rétrocession commence à donner ses fruits ; 

- [Ŝǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŎƻǊǇƻǊŜƭǎ Ŝǘ ƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭǎ Ł ƭΩƛƴŦƛƴƛ ƻƴǘ ŞǘŞ ǊŜǘŜƴǳǎ ǇƻǳǊ ǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ƧǳƎŞ ƴƻǊƳŀǘƛŦΣ 
inférieurs au niveau moyen 2009-2013 qui corresǇƻƴŘ Ł ǳƴ ŎȅŎƭŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŞƭŜǾŞΦ 9ǎǘƛƳŀnt 
ǉǳΩŁ ƭΩƛƴŦƛƴƛ les amortissements et les investissements doivent converger, les dépenses sont par 
conséquent  considérées  comme  des  investissements  annuels  de  renouvellement  destinés  à 
remplacer le capital usé. Ils seront fixés comme étant égaux aux dotations aux amortissements 
ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǎŞŜǎ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜǎ ŎƘŀǊƎŜǎ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нлмоΦ 
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En milliers de dinars 2014 normalisé 

wŞǎǳƭǘŀǘ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ 9 871 

Taux de l'impôt 17,17% 

Impôts 1 695 

Variation de la provision pour sinistres  3 736 

Variation du BFR 1 351 

Cash Flow d'exploitation 10 561 

5ŞǇŜƴǎŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ  -522 

FCF 2013 normalisé 10 039  

Ǝ όǘŀǳȄ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Ł ƭΩƛƴŦƛƴƛύ 1% 

FCF 2014 10 139 

 
Actualisation des Cash flows 
 

 En milliers de dinars 2009 2010 2011 2012 2013 

 Free Cash Flows  1 587 8 340 8 227 9 066 9 332 

 Free Cash Flows actualisés (k= 13,55%)  1 398 6 468 5 619 5 454 4 944 

 Somme des Cash Flows actualisés               23 882 

 Cash Flow 2014              10 139 

 Valeur terminale (k= 14,58%)              74 662 

 Valeur terminale actualisée (k= 13,55%)              39 551 

 Valeur de la société               63 434 

 bƻƳōǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴs              9 000 000 

 Prix de l'action (DT)              7,048 

 
La somme des cash flows actualisés ressort à 23 882 milliers de dinars, ce qui équivaut à une valeur de 
ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŘŜ со 434 milliers de dinars, soit 7,048 dinars par action. 
 
Etude de sensibilité 
 
Le calcul de la sensibilité de la valeur des capitaux propres de la compagnie de réassurance « Tunis Re » 
par rapport au Bêta (qui influence la valeur du coût de capital) et au ǘŀǳȄ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Ł ƭΩƛƴŦƛƴƛ, se 
présente comme suit : 

±ŀƭŜǳǊ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ (en milliers de dinars) 

 
¢ŀǳȄ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Ł ƭΩƛƴŦƛƴƛ Ǝ 

0% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 

B
ê

ta
 

1 68 454 70 411 72 529 74 831 77 341 

1,1 64 178 65 877 67 708 69 687 71 834 

1,2 60 356 61 840 63 434 65 149 67 001 

1,3 56 922 58 226 59 621 61 117 62 725 

1,4 53 819 54 971 56 199 57 511 58 917 

 
tǊƛȄ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴ όŜƴ ŘƛƴŀǊǎύ 

 
¢ŀǳȄ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Ł ƭΩƛƴŦƛƴƛ Ǝ 

0% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 

B
ê

ta
 

1 7,606 7,823 8,059 8,315 8,593 

1,1 7,131 7,320 7,523 7,743 7,982 

1,2 6,706 6,871 7,048 7,239 7,445 

1,3 6,325 6,470 6,625 6,791 6,969 

1,4 5,98 6,108 6,244 6,39 6,546 

2.2.1.3. La méthode de la Somme Des Parties. 

La méthode de la Somme des Parties dans le cadre de la réassurance consiste à valoriser chaque pôle 
ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ł ǎŀǾƻƛǊ ƭΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ Ŝǘ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ base de modèle de Market Value Added. 
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Méthodologie 
Cette méthodologie consiste à allouer des coûts de capitaux différents à chacune des activités 
permettant de savoir où et comment la valeur est créée au sein de la compagnie. Chacune des sources 
de risques a été ŜȄŀƳƛƴŞŜ  ǎŞǇŀǊŞƳŜƴǘ  ŀŦƛƴ ŘΩŀƴŀƭȅǎŜǊ ƭŜ ŎƻǶǘ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŜ « Tunis Re ». Des 
portefeuilles de réplication, équivalents à un benchmark de marché, ont été utilisés pour déterminer la 
valeur intrinsèque de chacune des activités. 

 
 
Le résultat économique de la compagnie a été ventilé entre résultat financier et résultat technique, ce 
qui a permis ŘΩŞǾŀƭǳŜǊ ǎŞǇŀǊŞƳŜƴǘ ƭŜǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘŜ 
souscription. 
5Ŝǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ŘΩ9ŎƻƴƻƳƛŎ ±ŀƭǳŜ !ŘŘŜŘ ǇƻǳǊ ŎƘŀŎǳne des activités a été utilisés afin de déterminer la 
Market Value Added de chacune des activités. 
 

Valeur intrinsèque des fonds propres = MVA activité réassurance + MVA activité placement 
 
Les fonds propres exigés 
[Ŝ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄƛƎŞ Ŝǎǘ ŎŜƭǳƛ ǉǳΩǳƴ ŀǎǎǳǊŜǳǊ ou réassureur devrait détenir pour absorber des pertes 
inattendues dues aux  risques auxquels il est exposé. Ces fonds propres nécessaires ou exigés sont 
déterminés par référence  aux   travaux  de  Solvabilité  I,  qui  prévoient  un  capital  minimum  
nŞŎŜǎǎŀƛǊŜ  ǇƻǳǊ  ƭŜ ŦƻƴŎǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜΦ 
 
[Ŝ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ǊŞŀǎǎǳǊŀƴŎŜ Ŝǎǘ ōŜŀǳŎƻǳǇ Ƴƻƛƴǎ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŞ ǉǳŜ ŎŜƭǳƛ ŘŜ ƭΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜΦ /ŜǇŜƴŘŀƴǘ, la 
directive  2005/68/CE  relative  à  la  réassurance  fournit  un  cadre  réglementaire  harmonisé  pour  la 
ǊŞŀǎǎǳǊŀƴŎŜ Řŀƴǎ ƭΩǳƴƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜΦ 
[Ŝ ǘŜȄǘŜ ǎǘƛǇǳƭŜ ǉǳŜ Řŀƴǎ ƭΩŀǘǘŜƴǘŜ ŘŜ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŘƛǊŜŎǘƛǾŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ Solvabilité II, les règles 
applicables aux organismes de réassurance se rapprochent de la réglementation Solvabilité I en vigueur 
ǇƻǳǊ ƭŜǎ ƻǊƎŀƴƛǎƳŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ŘƛǊŜŎǘŜΦ 
Afin de déterminer le capiǘŀƭ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ǇƻǳǊ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ réassurance de « Tunis Re », ces directives 
européennes ont été transposées, tout en respectant la réglementation tunisienne relative au chapitre 
des orgŀƴƛǎƳŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜΣ ǉǳƛ ǎŜ ǘǊƻǳǾŜ Ǉƭǳǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛǾŜ ό!ƴƴŜȄŜ пΥ ŀǊǘƛŎƭŜ ру ōƛǎ ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллн-37 
du 1er avril 2002). La marge fixe de solvabilité calculée par rapport aux primes a été retenue pour la 
ŘŞǘŜǊƳƛƴŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀŎǘivité réassurance. 
 

Fonds propres Assurantiels = 20% x Primes x Taux de rétention 
 

Avec un taux de rétention qui doit excéder les 50%. 
 

[Ŝǎ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ LƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎŜǊƻƴǘ ǇŀǊ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴǘ ŘŞŦƛƴƛǎ Υ 
 
 

Fonds propres Investissement = Fonds propres totaux ς CƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ŀƭƭƻǳŞǎ Ł ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǊŞŀǎǎǳǊŀƴŎŜ 
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En milliers de dinars 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Primes émises 59 713 62 585 67 226 72 270 77 784 83 647 

Ratio de solvabilité en % des primes brutes 20% 20% 20% 20% 20% 20% 

Marge réglementaire brute 11 943 12 517 13 445 14 454 15 557 16 729 

Taux de rétention : Primes nettes/ Primes émises 50% 51% 53% 52% 52% 52% 

Marge réglementaire nette de rétrocession 
(Allouée à l'activité assurance) 

5 971 6 350 7 163 7 568 8 045 8 661 

Capital alloué à l'activité investissement 44 327 46 461 53 787 62 094 66 152 71 572 

 

 

Coût des fonds propres 
[ΩŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ Řǳ ŎƻǶǘ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ a été dérivée à partir de la méthode du Market Consistent 
Pricing Model  (MCPM). Le coût du capital selon cette méthode est la somme du coût des fonds propres 
des investissements et de la réassurance.  
 

Ke= k (Investissement) + k (Réassurance) 
 
Avec k : coût des fonds propres par activité 
 

- /ƻǶǘ  ŘŜǎ  ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 
Les actionnaires de Tunis Re fournissent du capital qui est investi pour leur compte dans les actifs 
ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎΦ  /Ŝǎ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ƻƴǘ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŞ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǊ ŜǳȄ-mêmes ces valeurs dans ces mêmes actifs 
ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ƻǳ Ŝƴ Ǉŀǎǎŀƴǘ ǇŀǊ ǳƴ ŦƻƴŘǎ ŘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ǊŜŎƻǳǊŀƴǘ Ł ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭŜǾƛŜǊΦ 
[Ŝ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ǉǳΩƛƭǎ ŀǳǊŀƛŜƴǘ Ǉǳ ƻōǘŜƴƛǊ Ŝƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŀƴǘ Řŀƴǎ ŘŜ ǘŜƭǎ ŦƻƴŘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǎǘ ƭŜ ŎƻǶǘ 
ŘΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞ ŘŜ ƭŜǳǊ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜΦ [ŀ ǇŀǊǘƛŜ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Řǳ ōƛƭŀƴ 
ŘΩǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ǊŜǎǎŜƳōƭŜ ŘƻƴŎ ōŜŀǳŎƻǳǇ Ł ŎŜƭƭŜ ŘΩǳƴ ŦƻƴŘ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǊŜŎƻǳǊŀƴǘ Ł 
ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭŜǾƛŜǊ ǉǳƛ ŜƳǇǊǳƴǘŜ ǇŀǊ ƭΩƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŘŜǎ ŎŀǇƛǘŀǳȄ Ŝǘ ƛƴǾŜǎǘƛt les produits dans 
des actifs financiers  négociables   sur  des  marchés  liquides.  Les  risques  auxquels  est  exposé  un  tel  
ŦƻƴŘ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎƻƴǘ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊΦ {ŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Ŝǎǘ 
ƴƻǊƳŀƭŜƳŜƴǘ ƳŜǎǳǊŞŜ Ł ƭΩŀƛŘŜ ŘΩǳƴ ōenchmark du marché. Ainsi, le coût des fonds propres 
Investissement est défini par la formule suivante : 
 
ƪ όLƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘύ Ґ wŜƴŘŜƳŜƴǘ ŜȄƛƎŞ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ LƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ όƴŜǘ ŘΩƛƳǇƾǘǎύ x (Placements/Fonds 

propres Investissements) 
  
Le  rendement  exigé  ŘŜ  ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ  LƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ  ŀǳ  ǘŀǳȄ  ŘŜ  ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ  ŜȄƛƎŞ  ǎǳǊ  ƭŜǎ 
investissements non risqués plus une prime de risque financier composée qui varie selon les différentes 
ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ  ŘΩŀŎǘƛŦǎ ǊƛǎǉǳŞǎΦ [Ŝ ǘŀōƭŜŀǳ Ŏƛ-après met en lumière les principaux éléments de risque que 
ŎƻƳǇƻǊǘŜ ƭŜ ŎƻǶǘ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘΩinvestissement: 
 

/ƻǶǘ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Rendement espéré 

Placements sur le marché financier
(1)

 4,23% 

Actions 10,13% 

hōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 6,50% 

Devises 4,23% 

wŜƴŘŜƳŜƴǘ ŜȄƛƎŞ ǎǳǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ
(2)

 5,21% 

wŜƴŘŜƳŜƴǘ ŜȄƛƎŞ ǎǳǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ όм-T) 4,32% 

Levier des investissements
(3)

 2,47 

K investissement 10,69% 
(1) Taux de marché monétaire 
(2) Ce rendement est calculé sur une base pondérée des placements 
(3) Levier des investissements = (placements / Fonds propres investissements) 
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Les  dépôts  en  devises  constituent  ǳƴ  ŀŎǘƛŦ  ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ Ŝǘ  ǎŜ  ŘƻƛǾŜƴǘ  ŘΩşǘǊŜ  ǊŞƳǳƴŞǊŞǎΦ  [ΩŜȄƛƎŜƴŎŜ  Ŝƴ 
rendement a été calculée conformément à la parité des taux d'intérêt non couverte qui stipule que le 
rendement anticipé d'un actif domestique et d'un actif étranger doivent être les mêmes par un 
ajustement par le taux de change. Celui-ci est fixé à  un niveau tel que la variation  anticipée du taux de 
ŎƘŀƴƎŜ ǎƻƛǘ ŞƎŀƭŜ ŀǳ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘƛŜƭ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘΦ Ainsi, le taux de rendement sur les dépôts en devise 
est égal au taux du marché monétaire (Courbe des taux du 30/09/2009). 
 

La prime de risque des obligations est le rendement excédentaire généré par les obligations par rapport 
ŀǳ ǘŀǳȄ  ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ǎŀƴǎ ǊƛǎǉǳŜΦ [Ŝǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǇǊŞǎŜƴǘŜƴǘ ŘŜǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ 
Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎǘƛǉǳŜǎ ŘŜ ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊ Ŝǘ ŘŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ Ŝƴ ǉǳŜǎǘƛƻƴΦ tƻǳǊ ƭŜs 
ōŜǎƻƛƴǎ ŘŜ ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴΣ un rendement moyen des obligations de 6,5%, légèrement au dessus du taux 
ƳƻȅŜƴ ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŀŎǘǳŜƭ ŘŜ « Tunis Re » (6,03%) a été retenu. 
 

Le ŎƻǶǘ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ŘŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǇƻǳǊ « Tunis Re » est égal à 10,69%. 
 

- /ƻǶǘ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǊŞŀǎǎǳǊŀƴŎŜ 
Dans  le contexte actuel  des  faibles rendements  financiers,  la solidité des  résultats  techniques  est la 
condition  incontournable de la rentabilité globale. Le ratio combiné(1) ǎΩest donc vu accorder un regain 
ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŎƻƳƳŜ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭ ŘŜǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭŀ Ǌéassurance non-vie. Le coût 
des ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǊŞŀǎǎǳǊŀƴŎŜ Ŝǎǘ ōŀǎŞ ǎǳǊ ǳƴŜ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊŜƴǘŀbilité technique de 
ƭΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ rapportée aux fonds propres exigés. Il est défini par la formule suivante : 
 

K (réassurances)= Marge technique / Ratio de solvabilité 
 

Avec Marge technique= 100% - Ratio combiné 
 

La marge technique a été déterminée par référence à une étude élaborée par Sigma Insurance 
Research,  qui  estime que le pourcentage de la prime nécessaire pour compenser le risque de 
ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŘŜ ƭΩƻǊŘǊŜ ŘŜ м҈ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŀǎǎǳǊŜǳǊǎ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴǎ ǎƻƛǘ ǳƴ ratio combiné de 99%. Par 
prudence, un ratio combiné(1) de 98% a été considéré correspondant à une marge technique de 2% 
partant de la moyenne réalisée par les réassureurs européens et du constat de différence entre les 
réassureurs américains et tunisiens de part leurs tailles et de part leurs recours à la rétrocession. Sur six 
ans, les marges techniques ont été, en moyenne, positives dans tous les pays européens. 
 

Ratio combiné (en %) 2004 2005 2006 2007 9m 2008 Moyenne* 

Union Européenne 99,7 109 92,4 94 98,2 97,82 
                               Source: Reinsurance Market Review 2009, Guy Carpenter & Company, LLC.  
                                         *Ce taux a été calculé sans les valeurs extrêmes. 

 
tƻǳǊ ƧǳƎŜǊ ŘŜ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŞŦƛƴƛǘƛǾŜΣ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ǎƻƴǘ ǊŜǉǳƛǎŜǎΣ ŎƻƳƳŜ ƭŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ 
nécessaire pour souscrire aux affaires. La marge réglementaire retenue est calculée par un ratio de 
ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ ŘŜ нл҈ ŘŜǎ ǇǊƛƳŜǎΦ hƴ ǇŀǊǘ ŀƛƴǎƛ ŘŜ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜΣ que pour chaque Dinar de primes souscrit, 
20% de capital doit être mis de côté. 
 

Hypothèse En (%) 

Ratio combiné (en % des primes) 98% 

Marge opérationnelle*  (en % des primes) (A) 2% 

Ratio de solvabilité (en % des primes) (B) 20% 

Coût des fonds propres de la réassurance (A)/(B) 10% 

       * Une marge de 2% sur la prime se traduit par un rendement du capital exigé de 10%. 
 
 
 
(1)

Ratio combiné = (charges ŘŜ ǎƛƴƛǎǘǊŜ Ҍ ŦǊŀƛǎ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴύκPrimes acquises 
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/ŀƭŎǳƭ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ 
 

- Valeur de ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǊŞŀǎǎǳǊŀƴŎŜ 
 

En milliers de dinars 2009 2010 2011 2012 2013 

Capitaux alloués 6 350 7 163 7 568 8 045 8 661 

Résultat technique 1 283 1 957 2 353 3 085 4 098 

Taux d'imposition 17,17% 17,17% 17,17% 17,17% 17,17% 

Résultat technique net 1 063 1 621 1 949 2 555 3 394 

Capitaux investis x Coût des FP  716 757 805 866 

EVA  904 1 192 1 750 2 528 

EVA Actualisées*   747 895 1 195 1 570 

Somme des EVA actualisées     4 797 

Valeur de revente     28 367 

Valeur de revente actualisée     17 613 

Valeur ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŀǎǎǳǊŀƴǘƛŜƭƭŜ     22 410 

Capitaux alloués 2008     5 971 

Valeur des Fonds Propres     28 381 
*Au Coût des fonds propres de la réassurance 10% 

 

La valeur des fonds propres de la réassurance ressort à 28,381millions de dinars. 
 

- Valeur de ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 
 

En milliers de dinars 2009 2010 2011 2012 2013 

Capitaux excédentaires*  46 461 53 787 62 094 66 152 71 572 

Solde financier 5 289 5 671 6 436 7 376 8 509 

Taux d'imposition 17,17% 17,17% 17,17% 17,17% 17,17% 

Solde financier net 4 381 4 697 5 331 6 109 7 047 

Capitaux investis x Cout des FP 4 965 5 747 6 635 7 069 7 648 

EVA -584 -1 051 -1 304 -960 -600 

EVA Actualisées -528 -858 -962 -639 -361 

Somme des EVA actualisées**      -3 348 

Valeur de revente     -6 261 

Valeur de revente actualisée     -3 768 

±ŀƭŜǳǊ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ     -7 116 

Fonds excédentaires 2008     45 484 

Valeur des Fonds Propres     38 367 
*(moyenne capitaux propres entre t-1 et t) ς Capitaux alloués 
**  Au /ƻǶǘ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 10,69% 
 

[ŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ƭƛŞǎ Ł ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎΩŞƭŝǾŜ Ł оуΣост millions de dinars. 
 

- Somme Des Parties 
 

 
Valeur de la société  

(en milliers de dinars) 
±ŀƭŜǳǊ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴ  

(en dinar) 

Valeur  de la réassurance 28 381 3,153 

Valeur des investissements 38 367 4,263 

Somme des parties 66 749 7,417 

 
La valeur totale issue de la méthode des Sommes Des Parties est égale à 66,749 millions de dinars soit 
7,417 dinars par action. 
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2.2.2. {ȅƴǘƘŝǎŜ ŘŜǎ ƳŞǘƘƻŘŜǎ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ 
 
[Ŝǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ƻōǘŜƴǳŜǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ ƳŞǘƘƻŘŜǎ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ǊŜǘŜƴǳŜǎ ǎŜ ǊŞǎǳƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜ ǘŀōƭŜŀǳ   
ci- après : 
 

Synthèse des méthodes Pondération 
Valeur de la société       

(en milliers de dinars) 
±ŀƭŜǳǊ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴ     

(en dinar) 

Actif net réévalué 25% 65 267 7,048 

Méthode des Discounted Free Cash Flows 25% 63 434 7,251 

Méthode Sommes Des Parties 50% 66 749 7,417 

Valeur moyenne pondérée  65 547 7,283 

 

[ΩŀǇǇǊƻŎƘŜ  {ƻƳƳŜ  5Ŝǎ  tŀǊǘƛŜǎΣ  Şǘŀƴǘ  ŎƻƴǎƛŘŞǊŞŜ  ŎƻƳƳŜ  la  méthode  la  plus  adaptée  au  contexte 
assurantiel, une pondération de 50% lui a été attribuée dans le calcul de la valeur totale de la 
compagnie. [ŀ ǾŀƭŜǳǊ ƎƭƻōŀƭŜ ƳƻȅŜƴƴŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǊŜǎǎƻǊǘ Ł срΣрпт Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘŜ ŘƛƴŀǊǎ ǎƻƛǘ ǳƴŜ 
valeur par action de 7,283 dinars pour un total de 9 000 000  actions. 
 

2.2.3. Le prix proposé 
 

Le prix proposé est de 7 dinars par action. Il correspond à une valorisation de la société de 63 millions de 
dinars tunisiens.  
 

Rapport Multiple  

Valeur de la société « Tunis Re »/ Actif net Comptable  1,22 

Valeur de la société « Tunis Re » / Actif net réévalué  0,96 

PER 2008  12,5 

PER 2009  11,5 

 

2.3. Opérations financières récentes 
 

En 2009, deux transactions ont été réalisées sur les titres « Tunis Re » : 
- 25/12/2009 : Une transaction a été réalisée sur le marché hors cote portant sur 85 333 actions au 

cours unitaire de 14,060D1 ; 
- 13/01/2010 : UƴŜ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ŘΩŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ ŀ ŞǘŞ ǊŞŀƭƛǎŞŜ ǇƻǊǘŀƴǘ ǎǳǊ ǳƴŜ όмύ ŀŎǘƛƻƴ ŀǳ ŎƻǳǊǎ 

unitaire de 10D1. 

                                                 
1
 Pour un nominal de 10D par action 
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2.4. Répartition du capital et des droits de vote 
 

!Ǿŀƴǘ ƭΩƻffre : 
 

Actionnaires 
Nombre d'actions et 

de droits de vote 
Montant en Dinars 

% du capital et des 
droits de vote 

Banque Nationale Agricole - BNA -  1 462 218 7 311 090 20,89% 

Société Tunisienne d'Assurance et de Réassurance - STAR - 1 370 682 6 853 410 19,58% 

Société Tunisienne de Banque - STB - 360 816 1 804 080 5,15% 

Entreprise Tunisienne d'Activités Pétrolières - ETAP - 341 332 1 706 660 4,88% 

SIMPAR 313 126 1 565 630 4,47% 

Groupe des Assurances de Tunisie -GAT - 296 566 1 482 830 4,24% 

Attijari Bank 288 000 1 440 000 4,11% 

ASTREE 254 332 1 271 660 3,63% 

Amen Bank 225 960 1 129 800 3,23% 

SIM SICAR 210 000 1 050 000 3,00% 

Personnes morales et physiques 1 876 954 9 384 770 26,81% 

Droits rompus 14 70 0,00% 

Total 7 000 000 35 000 000 100,00% 

 
!ǇǊŝǎ ƭΩƻffre : 
 

Actionnaires 
Nombre d'actions et de 

droits de vote 
Montant en Dinars 

% du capital et des 
droits de vote 

Banque Nationale Agricole - BNA - 1 462 218 7 311 090 16,25% 

Société Tunisienne d'Assurance et de Réassurance - STAR - 1 370 682 6 853 410 15,23% 

Société Tunisienne de Banque - STB - 360 816 1 804 080 4,01% 

Entreprise Tunisienne d'Activités Pétrolières - ETAP - 341 332 1 706 660 3,79% 

SIMPAR 313 126 1 565 630 3,48% 

Groupe des Assurances de Tunisie -GAT - 296 566 1 482 830 3,30% 

Attijari Bank 288 000 1 440 000 3,20% 

ASTREE 254 332 1 271 660 2,83% 

Amen Bank 225 960 1 129 800 2,51% 

SIM SICAR 210 000 1 050 000 2,33% 

Personnes morales et physiques 1 876 954 9 384 770 20,86% 

Droits rompus 14 70 0,00% 

{ƻǳǎŎǊƛǇǘŜǳǊǎ Ł ƭΩƻŦŦǊŜ 2 000 000 10 000 000 22,22% 

Total 9 000 000 45 000 000 100,00% 

 

2.5. Modalités de paiement du prix 
 

Pour la présente Offre, ƭŜ ǇǊƛȄ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴ de la société « Tunis Re », tous frais, commissions, courtages et 
taxes compris, a été fixé à 7 dinars. 
 
Le règlement des ŘŜƳŀƴŘŜǎ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ǇŀǊ ƭŜǎ ŘƻƴƴŜǳǊǎ ŘΩƻǊŘǊŜ désirant souscrire à des actions de 
la société « Tunis Re » dans le cadre de ƭΩhŦŦǊŜ Ł tǊƛȄ CŜǊƳŜ ǎΩŜŦŦŜŎǘǳŜ ŀǳ ŎƻƳǇǘŀƴǘ ŀǳǇǊŝǎ ŘŜǎ 
intermédiaires 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 intérêts au souscripteur dans un délai ne 
dépassant pas les trois (3) jours ouvrables à compter du jour de la déclaration du résultat de ƭΩOffre à 
Prix Ferme. 
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2.6. tŞǊƛƻŘŜ ŘŜ ǾŀƭƛŘƛǘŞ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜ  
 

LΩOffre à Prix Ferme est ouverte au public du 05/04/2010 au 16/04/2010 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 2010. 
 

2.8. Etablissements domiciliataires 
 

Tous les intermédiaires en Bourse sont habilités à recueillir, sans frais, les demandes de souscription 
ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭŀ société « Tunis Re » exprimées dans le cadre de la présente offre (cf. liste des 
intermédiaires en BƻǳǊǎŜ Ŝƴ ŀƴƴŜȄŜύΦ [ŀ ǎƻƳƳŜ ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎŜǊŀ ǾŜǊǎŞŜ ŀǳ 
compte indisponible N° : 03 135 120 0321 046263 87 ouvert auprès de la succursale de la BNA.  
 

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

[ΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ǇǊƻǇƻǎŞŜ ǇƻǊǘŜ ǎǳǊ ǳƴŜ hŦŦǊŜ Ł tǊƛȄ CŜǊƳŜ ŘŜ н 000 000 actions nouvelles émises à 
ƭΩƻŎŎŀǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ ŎŀǇƛǘŀl réservée au public, soit 22,22% du capital social après réalisation 
ŘŜ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƭƭŜ ǉǳŜ ŘŞŎƛŘŞŜ ǇŀǊ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ 9ȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀƛǊŜ Řǳ мнκлмκнлмлΦ 
 
[Ŝǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ƻŦŦŜǊǘŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩhŦŦǊŜ Ł tǊƛȄ CŜǊƳŜ ǎŜǊƻƴǘ ǊŞǇŀǊǘƛŜǎ Ŝƴ cinq catégories : 
 
- Catégorie A : 40% des actions offertes, soit 800 000 actions seront réservées aux OPCVM sollicitant au 
minimum 500 actions. Les souscripteurs de cette catégorie doivent respecter les dispositions légales 
notamment celles régissant les ratios prudentiels ; 
 
- Catégorie B : 20% des actions offertes, soit 400 000 actions seront réservées aux institutionnels (autres 
que les OPCVM) sollicitant au minimum 500 actions et au maximum 40 000 actions ; 
 
- Catégorie C : 20% des actions offertes, soit 400 000 actions seront réservées aux personnes physiques 
et/ou morales (autres que les institutionnels et OPCVM) tunisiennes et/ou étrangères sollicitant au 
minimum 501 actions et au maximum 40 000 actions ; 
 
- Catégorie D : 19% des actions offertes, soit 380 000 actions seront réservées aux personnes physiques 
et/ou morales tunisiennes et/ou étrangères (autres que les institutionnels et OPCVM) sollicitant au 
minimum 20 actions et au maximum 500 actions ; 
 
- Catégorie E : 1% des actions offertes, soit 20 000 actions seront réservées au personnel de « Tunis 
Re ». 
 
Les demandes de souscription doivent être nominatives et données par écrit aux intermédiaires en 
.ƻǳǊǎŜΦ /Ŝǎ ŘŜƳŀƴŘŜǎ ŘƻƛǾŜƴǘ ǇǊŞŎƛǎŜǊ ƻōƭƛƎŀǘƻƛǊŜƳŜƴǘΣ ƭŜ ƴǳƳŞǊƻΣ ƭΩƘŜǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ŘŞǇƾǘΣ ƭa 
ǉǳŀƴǘƛǘŞ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ ŘŜƳŀƴŘŞŜ Ŝǘ ƭΩƛŘŜƴǘƛǘŞ ŎƻƳǇƭŝǘŜ Řǳ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘŜǳǊΦ  
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[Ω ƛŘŜƴǘƛǘŞ ŎƻƳǇƭète du souscripteur comprend :  
- Pour les personnes physiques majeures tunisiennes : Nom, Prénom et Numéro de la /ŀǊǘŜ ŘΩLŘŜƴǘƛǘŞ 
Nationale;  
- Pour les personnes physiques mineures tunisiennes : Nom, Prénom, Date de naissance ainsi que le 
Numéro de la CŀǊǘŜ ŘΩIdentité Nationale du père ou du tuteur légal ;  
- Pour les personnes morales tunisiennes : Dénomination sociale complète et NǳƳŞǊƻ ŘΩƛƴǎŎǊiption au 
Registre de Commerce;  
- Pour les institutionnels : Dénomination sociale complète ainsi que le NǳƳŞǊƻ ŘΩInscription au Registre 
de CƻƳƳŜǊŎŜΣ ǎΩƛƭ ȅ ŀ ƭƛŜǳΦ tƻǳǊ ƭŜǎ CƻƴŘǎ /ƻƳƳǳƴǎ ŘŜ tƭŀŎŜƳŜƴǘ όC/tύΣ ƛƭ ȅ ŀ ƭƛŜǳ ŘΩƛƴŘƛǉǳŜǊ 
ƭΩƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƎŜǎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ǎǳƛǾƛŜ ŘŜ ƭŀ ŘŞƴƻƳƛƴŀǘƛƻƴ Řǳ C/tΦ tƻǳǊ ƭŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ł 
ŎŀǇƛǘŀƭ ŦƛȄŜΣ ƛƭ ȅ ŀ ƭƛŜǳ ŘŜ ŦŀƛǊŜ ǎǳƛǾǊŜ ƭŜǳǊ ŘŞƴƻƳƛƴŀǘƛƻƴ ǎƻŎƛŀƭŜ ǇŀǊ {L/!C Ŝǘ ƭŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 
à capital risque par SICAR.  
- Pour les personnes étrangères : le nom, le prénom ou la dénomination sociale et 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 ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ Řƻƛǘ ǇƻǊǘŜǊ ǎǳǊ ǳƴ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ǉǳƛ ƴŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊ Ł нл ŀŎǘƛƻƴǎ 
ni supérieur à 0,5% du capital social soit 45 000 actions pour les non institutionnels et 5% du capital 
social soit 450 000 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. En outre, les demandes de souscription de la catégorie A 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. Toute violation de cette condition entraine la 
nullité de la demande de souscription.                                               .                                                                   
 
AǳŎǳƴŜ ǊŝƎƭŜ ŘΩŀƴǘŞǊƛƻǊƛǘŞ ƴΩŜǎǘ ǇǊŞǾǳŜ Řŀƴǎ ƭŀ ǎŀǘƛǎŦŀŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘŜƳŀƴŘŜǎ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ǊŜœǳŜǎ ŀǳ 
cours de la période de valiŘƛǘŞ ŘŜ ƭΩhŦŦǊŜ Ł tǊƛȄ CŜǊƳŜΦ  
 

hǳǘǊŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ŞƳŜǘ ǇƻǳǊ ǎƻƴ ǇǊƻǇǊŜ ŎƻƳǇǘŜΣ ǳƴŜ ƳşƳŜ ǇŜǊǎƻƴƴŜ Ǉourra émettre un 
maximum de:  
- ¢Ǌƻƛǎ όоύ ŘŜƳŀƴŘŜǎ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ Ł ǘƛǘǊŜ ŘŜ ƳŀƴŘŀǘŀƛǊŜ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎΦ /Ŝǎ ŘŜƳŀƴŘŜǎ ŘƻƛǾŜƴǘ 
être accompagnées ŘΩǳƴ ŀŎǘŜ ŘŜ ǇǊƻŎǳǊŀǘƛon dûment signé et légalisé;  
- ¦ƴ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ŘŜƳŀƴŘŜǎ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ŞǉǳƛǾŀƭŜƴǘ ŀǳ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŜƴŦŀƴǘǎ mineurs à charge. Ces 
demandes doivent êtǊŜ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŞŜǎ ŘΩǳƴ ŜȄǘǊŀƛǘ ŘŜ naissance.                                              .  
 

¢ƻǳǘ ŀŎǉǳŞǊŜǳǊ ƴŜ ǇŜǳǘ ŞƳŜǘǘǊŜ ǉǳΩǳƴŜ ǎŜǳƭŜ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴΣ ǘƻǳǘŜǎ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ŎƻƴŦƻƴŘǳŜǎΣ 
ŘŞǇƻǎŞŜ ŀǳǇǊŝǎ ŘΩǳƴ ǎŜǳƭ ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜ Ŝƴ 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 
Ǉƭǳǎ ǇŜǘƛǘ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŘŜƳŀƴŘŞŜǎ ǎŜǊŀ ǊŜǘŜƴǳŜΦ  
 

Tout intermédiaire chargé du placement des titres est tenu au respect des dispositions énoncées dans le 
ǇǊŞǎŜƴǘ ŎƘŀǇƛǘǊŜΦ [ΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŘƻŎǳƳŜƴǘǎ ŎƛǘŞǎ Ŏƛ-dessus devra être conservé pour être 
éventuellement présenté à des fins de contrôle. 
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Mode de répartition des titres 
Les actions offertes dans le ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩOffre à Prix Ferme seront réparties en cinq catégories : 
 

Catégories 
Nombre 
ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ 

Répartition en % du capital de la 
société après augmentation 

wŞǇŀǊǘƛǘƛƻƴ Ŝƴ ҈ ŘŜ ƭΩhtC 

Catégorie A 800 000 8,89% 40% 

Catégorie B 400 000 4,44% 20% 

Catégorie C 400 000 4,44% 20% 

Catégorie D 380 000 4,22% 19% 

Catégorie E 20 000 0,22% 1% 

Total 2 000 000 22,22% 100% 

 
Le mode de satisfaction des demandes de souscription se fera de la manière suivante : 
- Pour les catégories A, B , C et E: Les demandes de souscription seront satisfaites au prorata sur la base 
dΩun taux dΩallocation de chaque catégorie, déterminé par le rapport quantité offerte/quantité 
demandée et retenue.  
Le reliquat non servi sera reparti par la commission de dépouillement. 
- Pour la catégorie D: LŜǎ ŘŜƳŀƴŘŜǎ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ǎŜǊƻƴǘ ǎŀǘƛǎŦŀƛǘŜǎ ŞƎŀƭƛǘŀƛǊŜƳŜƴǘ ǇŀǊ ǇŀƭƛŜǊ ƧǳǎǉǳΩŁ 
ƭΩŞǇǳƛǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ŀƭƭƻǳŞǎ Ł ŎŜǘǘŜ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜΦ [Ŝǎ ǇŀƭƛŜǊǎ ŘŜ ǎŀǘƛǎŦŀŎǘƛƻƴ ǎŜǊƻƴǘ ŦƛȄŞǎ ǇŀǊ ƭŀ 
commission de dépouillement.   
 
En cas dΩexcédent de titres offerts non demandés par une catégorie, le reliquat sera affecté en priorité à 
la catégorie A puis à la catégorie B, puis à la catégorie C, puis à la catégorie D, puis à la catégorie E. 
 
Transmission des demandes et centralisation  
Les intermédiaires en bourse établissent, par catégorie, les états des demandes de souscription reçues 
de leurs clients Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩhŦŦǊŜ Ł tǊƛȄ CŜǊƳŜΦ 
 
Les intermédiaires en bourse transmettront à la BVMT les états des demandes de souscription selon les 
modalités prévues ǇŀǊ ƭΩŀǾƛǎ ŘŜ ƭŀ .ƻǳǊǎŜ ǉǳƛ ǎŜǊŀ ǇǳōƭƛŞ Ł ŎŜǘ ŜŦŦŜǘ ǎǳǊ ǎƻƴ ōǳƭƭŜǘƛƴ ƻŦŦƛŎƛŜƭΦ 
 
Ces états doivent être signés par la personne habilitée et comporter le cachet de la société 
ŘΩƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀǘƛƻƴΦ 9ƴ Ŏŀǎ ŘŜ ŘƛǎŎƻǊŘŀƴŎŜ ŜƴǘǊŜ ƭΩŞǘŀǘ ŦƛƎǳǊŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ǎǳǇǇƻǊǘ ƳŀƎƴŞǘƛǉǳŜ Ŝǘ ƭΩŞǘŀǘ ŞŎǊƛǘΣ 
ǎŜǳƭ ƭΩŞǘŀǘ ŞŎǊƛǘ Ŧŀƛǘ ŦƻƛΦ  
 
Pour la catégorie E, la liste des demandes de souscription sera transmise par la BNA CAPITAUX à la 
BVMT et ce dans les mêmes conditions précitées. 
 
Ouverture des plis et dépouillement  
Les états ǊŜƭŀǘƛŦǎ ŀǳȄ ŘŜƳŀƴŘŜǎ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ŘƻƴƴŞŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩhŦŦǊŜ Ł tǊƛȄ CŜǊƳŜ seront 
communiqués sous plis fermés par lŜ ōǳǊŜŀǳ ŘΩƻǊŘǊŜ ŎŜƴǘǊŀƭ ŘŜ ƭŀ .ƻǳǊǎŜ Ł ƭŀ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜ 
dépouillement composée de représentants de la BVMT et de la BNA Capitaux - intermédiaire en Bourse 
introducteur, et en présence du commissaire du gouvernement auprès de la BVMT, des représentants 
du CMF et de lΩ!L.Φ [ŀ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ǇǊƻŎŝŘŜǊŀ ŀǳ ŘŞǇƻǳƛƭƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŞǘŀǘǎΣ ŀŦŦŜŎǘŜǊŀ ƭŜǎ ǉǳƻǘŀǎ Ŝǘ 
établira un procès verbal à cet effet.  
 
Déclaration des résultats  
5ŝǎ ƭŀ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ŘŞǇƻǳƛƭƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŘŜƳŀƴŘŜǎ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴΣ ƭŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŘŜ ƭΩOffre à 
Prix Ferme ŦŜǊŀ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ ŀǾƛǎ ǉǳƛ ǎŜǊŀ ǇǳōƭƛŞ ǎǳǊ ƭŜǎ .ǳƭƭŜǘƛƴǎ hŦŦƛŎƛŜƭǎ de la BVMT et du CMF précisant 
la suite ŘƻƴƴŞŜ Ł ƭΩoffre ŜǘΣ Ŝƴ Ŏŀǎ ŘŜ ǎǳƛǘŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜΣ ƭΨŀǾƛǎ ǇǊŞŎƛǎŜǊŀ ǇŀǊ ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜΣ ƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ 
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titres attribué, les demandes retenues et la réduction éventuelle dont les demandes de souscription 
seront frappées.  
 
Règlement des capitaux et livraisons des titres  
!ǳ Ŏŀǎ ƻǴ ƭΩoffre connaîtrait une suite favorable, la Bourse des Valeurs Mobilières de Tunis 
ŎƻƳƳǳƴƛǉǳŜǊŀΣ ƭŜ ƭŜƴŘŜƳŀƛƴ ŘŜ ƭŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀǾƛǎ ŘŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘΣ Ł ŎƘŀǉǳŜ ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜΣ ƭΩŞǘŀǘ 
détaillé de ses demandes de souscription retenues et la ǉǳŀƴǘƛǘŞ ŀǘǘǊƛōǳŞŜ Ł ŎƘŀŎǳƴ ŘΩŜǳȄΦ  
 
Les actions anciennes de la société « Tunis Re » sont prises en charge par  la STICODEVAM à compter de 
la journée du 17/03/2010 sous le code ISIN TN0007380017.  
Les actions nouvelles de la société à souscrire en numéraire seront prises en charge par la STICODEVAM 
Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ƭŀ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŦƛƴƛǘƛǾŜ ŘŜ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ Ŝƴ ƴǳƳŞǊŀƛǊŜΦ !ƛƴǎƛΣ les opérations de 
règlement et livraison seront assurées par cette dernière.  
 
Le registre des actionnaires sera tenu par BNA Capitaux - Intermédiaire en Bourse.  
 

2.10. wŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘǎ ŘƛǾŜǊǎ ǎǳǊ ƭΩƻffre 
 

[Ŝ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ƻōƧŜǘ ŘŜ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ offre représente 22,22% du capital de la société après 
réalisation de son augmentation, soit 2 000 000 actions, ce qui correspond à  un montant de            
14 000 000 dinars. 
 

2.11. Renseignements généraux sur les actions offertes 
 

Forme des actions : Nominative 
Catégorie                : Ordinaire 
Libération               : Intégrale à la souscription 
Jouissance              : Les actions nouvelles porteront jouissance à partir du 01/01/2010 
 

2.11.1. Droits attachés aux actions 
 

/ƘŀǉǳŜ ŀŎǘƛƻƴ ŘƻƴƴŜ ŘǊƻƛǘ Řŀƴǎ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŞǘŞ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ǎƻŎƛŀƭ Ŝǘ Řŀƴǎ ƭŜ ǇŀǊǘŀƎŜ ŘŜǎ ōŞƴŞŦƛŎŜǎ ǊŜǾŜƴŀƴǘ 
aux actionnaires à une part proportionnelle au nombre des actions émises. 
 

Selon ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ нр ŘŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞΣ ŎƘŀǉǳŜ ƳŜƳōǊŜ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ ŀ ŀǳǘŀƴǘ ŘŜ ǾƻƛȄ 
ǉǳΩƛƭ ǇƻǎǎŝŘŜ Ŝǘ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎΦ 
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 
 
[Ŝǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ ŘƛǎǘǊƛōǳŞǎ ǎƻƴǘ ŜȄƻƴŞǊŞǎ ŘŜ ƭΩŀǎǎƛŜǘǘŜ ŘŜ ƭΩƛƳǇƾǘΦ 
  

2.12. Marché des titres 
 

Lƭ ƴΩŜȄƛǎǘŜΣ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ Řǳ ǾƛǎŀΣ ŀǳŎǳƴ ƳŀǊŎƘŞ ǇƻǳǊ ƭŀ ƴŞƎƻŎƛŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ƻŦŦŜǊǘǎΦ ¢ƻǳǘŜŦƻƛǎΣ ǳƴŜ 
ŘŜƳŀƴŘŜ ŘΩŀŘƳƛǎǎƛƻƴ au marché principal de la cote de la Bourse a été présentée à la Bourse des 
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Valeurs Mobilières de Tunis. La Bourse a indiqué, en date du п CŞǾǊƛŜǊ нлмл ǉǳΩŜƭƭŜ donnera suite à cette 
demande si le placement des titres prévu dans le présent prospectus est mené à bonne fin. 
La société « Tunis Re η ŀ ŘŜƳŀƴŘŞ ƭΩŀŘƳƛǎǎƛƻƴ ŀǳ ƳŀǊŎƘŞ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎƻǘŜ ŘŜ ƭŀ .ƻǳǊǎŜ ŘŜ ¢ǳƴƛǎ ŘŜ ƭŀ 
ǘƻǘŀƭƛǘŞ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ƻǊŘƛƴŀƛǊŜǎ ȅ ŎƻƳǇǊƛǎ ŎŜƭƭŜǎ ƻōƧŜǘ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜΣ ǘƻǳǘŜǎ ŘŜ ƳşƳŜ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜΣ ŘŜ ƴƻƳƛƴŀƭ     
5 dinars et composant la totalité de son capital. 
 
La Bourse a donné en date du 4 Février 2010, son accord ŘŜ ǇǊƛƴŎƛǇŜ ǉǳŀƴǘ Ł ƭΩŀŘƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŘŜ 
la société « Tunis Re » au marché principal de la cote de la Bourse. 
 
!ǳ Ŏŀǎ ƻǴ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƻŦŦǊŜ ŀōƻǳǘƛǊŀƛǘ Ł ŘŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŎƻƴŎƭǳŀƴǘǎΣ ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŘŜ la société 
« Tunis Re η ǎŜ ŦŜǊŀ ŀǳ ƳŀǊŎƘŞ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎƻǘŜ ŘŜ ƭŀ .ƻǳǊǎŜ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ т ŘƛƴŀǊǎ ƭΩŀŎǘƛƻƴ Ŝǘ ǎŜǊŀ 
ultérieurement annoncée sur les bulletins officiels de la BVMT et du CMF. 
 

2.13. Cotations des titres 
 

La date de  démarrage de la cotation des titres sur le marché principal de la cote de la Bourse des 
±ŀƭŜǳǊǎ aƻōƛƭƛŝǊŜǎ ŘŜ ¢ǳƴƛǎ ŦŜǊŀ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ ŀǾƛǎ ǉǳƛ ǎŜǊŀ ǇǳōƭƛŞ ǎǳǊ ƭŜs bulletins officiels de la BVMT et 
du CMF. 
 

¢ƻǳǘŜŦƻƛǎΣ ƭŀ Ŏƻǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ƴŜ ŘŞƳŀǊǊŜǊŀ ǉǳΩŀǇǊŝǎ ƭΩŀŎŎƻƳǇƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŦƻǊƳŀƭƛǘŞǎ 
ƧǳǊƛŘƛǉǳŜǎ ŘŜ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭΦ !ƛƴǎƛΣ ƭŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ƴŜ ǎŜǊƻƴǘ ŎŜǎǎƛōƭŜǎ Ŝǘ ƴŞƎƻŎƛŀōƭŜǎ 
ǉǳΩŀǇǊŝǎ ƭŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ŀǾƛǎ ǎǳǊ le bulletin officiel de la BVMT. 
 

2.14. Tribunaux compétents en cas de litiges 
 

Tout litige pouvant surgir suite à la présente offre sera de la compétence exclusive des Tribunaux de 
Tunis. 
 

2.15. Contrat de régulation du cours des titres et contrat de liquidité 
 

Contrat de liquidité : Un contrat de liquidité pour une période de 6 mois à partir de la date 
ŘΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ Ŝƴ .ƻǳǊǎŜ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŘŜ « Tunis Re », sera établi entre la BNA Capitaux ς Intermédiaire 
en bourse et les actionnaires de « Tunis Re » : BNA et STAR portant sur 10҈ Řǳ ǇǊƻŘǳƛǘ ŘŜ ƭΩhŦŦǊŜ Ł tǊƛȄ 
Ferme, réparti en un montant de  700 000 dinars et 100 000 actions. Ces dernières ne peuvent être 
utilisées dans le cadre du contrat de liquidité ǉǳΩŁ ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ relatifs à 
ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нллфΣ date à laquelle les actions anciennes et nouvelles seront assimilées. 
 
Régulation du cours boursier : Les actionnaires de la société « Tunis Re » se sont engagés, après 
ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ Ŝƴ .ƻǳǊǎŜΣ à obtenir lors de la prochaine Assemblée Générale Ordinaire de la 
société les autorisations nécessaires pour la régulation du cours boursier et ce ŎƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ Ł ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ 
19 nouveau de la loi N°94-117 du 14 Novembre 1994 portant réorganisation du marché financier. 
 

2.16. Engagements de la société  
 

2.16.1. wŜǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ŀǳ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ 
 

[ŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ǎΩŜƴƎŀƎŜ Ł ǊŞǎŜǊǾŜǊ ǳƴ ǎƛŝƎŜ ŀǳ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŀǳ ǇǊƻŦƛǘ ŘΩǳƴ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ ŘŜǎ 
ŘŞǘŜƴǘŜǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ « Tunis Re » ŀŎǉǳƛǎŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩhtCΦ 
Ce représentant sera désigné ǇŀǊ ƭŜǎ ŘŞǘŜƴǘŜǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ « Tunis Re » ŀŎǉǳƛǎŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩhtC 
ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘΩǳƴŜ ǎŞŀƴŎŜ ƻǴ ƭŜǎ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ƳŀƧƻǊƛǘŀƛǊŜǎ Ŝǘ ŀƴŎƛŜƴǎΣ ǎΩŀōǎǘƛŜƴŘǊƻƴǘ ŘŜ ǾƻǘŜǊΣ Ŝǘ ǇǊƻǇƻǎŞ Ł 
ƭΩAssemblée Générale Ordinaire qui entérinera à cette désignation.  
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2.16.2. Participation croisée avec la BNA 
 

La société « Tunis Re η ǎΩŜƴƎŀƎŜ Ł ǎŜ ŎƻƴŦƻǊƳŜǊ ŀǳȄ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ псс Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ 
commerciales en régularisant courant 2010 sa situation de participation croisée avec la BNA (actionnaire 
dans le capital de « Tunis Re » à concurrence de 20,89%) par la cession des actions détenues au capital 
de cette dernière. 
 

2.16.3. Engagement de se conformer à la loi sur la dématérialisation des titres 
 

[ŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ǎΩŜƴƎŀƎŜ Ł ǎŜ conformer à la réglementation en vigueur en matière de tenue de comptes de 
valeurs mobilières. 
 

2.16.4. 9ƴƎŀƎŜƳŜƴǘ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘŜ ǇǊƻǘŜŎǘƛƻƴ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ  
 
[ŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ǎΩŜƴƎŀƎŜ Ł ŀŎŎŞƭŞǊŜǊ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜǎ ǎƻƭǳǘƛƻƴǎ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇƻǳǊ ƭŀ ǇǊƻǘŜŎǘƛƻƴ Řǳ système 
ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭΩŀǳǘƻƳŀǘƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ǘŃŎƘŜǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴΦ 
 

2.16.5. Tenue de communications financières 
 

[ŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ǎΩŜƴƎŀƎŜ Ł ǘŜƴƛǊ ǳƴŜ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ ǳƴŜ Ŧƻƛǎ ǇŀǊ ŀƴΦ 
 

2.17. Engagements des actionnaires(*) de la société  
 

2.17.1. Engagement de ne pas céder plus de 5% de leur participation au capital de la 
société 

 

Les actionnaires (BNA, STAR, STB, ETAP, SIMPAR, GAT, CTAMA, Assurances SALIM,  MGA, AMI, MAE, 
COTUNACE et M. Abdeljelil BOURAOUI) détenant 67,19% du capital de la société « Tunis Re » ǎΩŜƴƎŀƎŜƴǘ 
à ne pas céder plus de 5% de leur participation au capital de la société dans le public, sauf autorisation 
ǎǇŞŎƛŀƭŜ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ Řǳ aŀǊŎƘŞ CƛƴŀƴŎƛŜǊΣ Ŝǘ ŎŜ ǇŜƴŘŀƴǘ ŘŜǳȄ όнύ ŀƴǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ƭŀ ŘŀǘŜ ŘΩƛƴǘǊƻŘǳction. 
 

2.17.2. Engagement de ne pas développer une activité locale concurrente 
 

Les actionnaires (BNA, STAR, STB, ETAP, SIMPAR, GAT, CTAMA, Assurances SALIM,  MGA, AMI, MAE, 
COTUNACE et M. Abdeljelil BOURAOUI) détenant 67,19% du capital de la société « Tunis Re » ǎΩŜƴƎŀƎŜƴǘ 
à ne pas développer une activité locale concurrente à celle de la société. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
(*)

BNA, STAR, STB, ETAP, SIMPAR, GAT, CTAMA, Assurances SALIM,  MGA, AMI, MAE, COTUNACE et M. Abdeljelil BOURAOUI 
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CHAPITRE 3 - RENSEIGNEMENTS DE CARACTERE GENERAL CONCERNANT 
[Ω9a9¢¢9¦w ET SON CAPITAL 

 
 

3.1. Renseignements de caractère général concernant ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊ 
 
3.1.1. Dénomination et siège social 
 

Dénomination sociale                     : Société Tunisienne de Réassurance « Tunis Re » 
Siège social                                        : Avenue Mohamed V ς BP 29 ς 1073 Tunis   
Téléphone                                          : 71 844 011  
Fax                                                       : 71 784 940 
Site web                                             :  www.tunisre.com.tn 
E-mail                                                 :  tunisre@tunisre.com.tn 
 

3.1.2. Forme juridique et législation particulière applicable 
 

Forme juridique : Société Anonyme  
Législation particulière applicable : Code des assurances promulgué par la loi 92-94 du 09/03/1992 tel 
que complété et modifié par la loi n°94-10 du 31/01/1994, la loi n°97-24 du 28/04/1997, la loi n°2001-91 
du 07/08/2001, la loi n°2002-37 du 01/04/2002, la loi n°2003-80 du 29/12/2003, la loi n°2005-86 du 
15/08/2005, et la loi n°2008-08 du 13/02/2008. 
 

3.1.3. Date de constitution et durée 
 

Date de constitution : 25/03/1981  
Durée   : 99 ans à compter du jour de sa constitution 
 

3.1.4. Objet social 
 

(Article 2 des statuts) 
 

La société a pour objet : 
- La réalisation des opérations de réassurance ou de rétrocession de toutes natures, dans toutes les 

branches, dans tous les risques et en tous lieux ; 
- La reprise, sous quelque forme que ce soit, de traités, contrats ou engagements de réassurance de 

tous organismes, entreprises, sociétés, compagnies ou associations tunisiennes ou étrangères ; 
- [ΩŞǘǳŘŜΣ ƭŀ ŎƻƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴΣ ƭŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜ Ŝǘ ƭΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ŘŜ ǘƻǳǘŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ƻǳ ŘŜ ǊŞŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ; 
- [ΩŞǘǳŘŜΣ ƭŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜ Ŝǘ ƭΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ŘŜ ǘƻǳǎ ŎƻƴǘǊŀǘǎΣ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜΣ ŘŜ 

réassurance ou de rétrocession ; 
- [ΩŞǘǳŘŜΣ ƭŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜ Ŝǘ ƭΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ŘŜ ǘƻǳǎ ǊƛǎǉǳŜǎ Ŝǘ ǎƛƴƛǎǘǊŜǎ Ŝǘ ŘŜ ǘƻǳǘŜ ƛƴŘŜƳƴƛǎŀǘion ; 
- [ŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴΣ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴΣ ƭŀ ƭƻŎŀǘƛƻƴ, la prise à bail et la gestion de tout fonds de quelque nature et de 
ǉǳŜƭǉǳŜ ŦƻǊƳŜ ǉǳΩƛƭ ǎƻƛǘΣ ƻǊƎŀƴƛǎƳŜǎΣ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ƻǳ ŎƻƳǇŀƎƴƛŜǎΣ ŀǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴǎΣ ƎǊƻǳǇŜƳŜƴǘ Ŝǘ 
ƎŞƴŞǊŀƭŜƳŜƴǘ ǘƻǳǘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜΣ ŘŜ ǊŞŀssurance ou de garantie ; 

- La participation de la société par tous moyens, à toutes entreprises créées, notamment par voie de 
ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎΣ ŘΩŀǇǇƻǊǘΣ ŦǳǎƛƻƴǎΣ ŀƭƭƛŀƴŎŜǎΣ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎΣ ƻǳ ŀŎƘŀǘǎ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ Ŝǘ ŘǊƻƛǘǎ 
sociaux, ou encore en asǎƻŎƛŀǘƛƻƴΣ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴ ǉǳŜƭŎƻƴǉǳŜ Ŝǘ ǎŜ ǊŀǘǘŀŎƘŀƴǘ Ł ƭΩƻōƧŜǘ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ 
et généralement, toutes opérations industrielles, commerciales ou financières, mobilières ou 
ƛƳƳƻōƛƭƛŝǊŜǎ ǎŜ ǊŀǘǘŀŎƘŀƴǘ ŘƛǊŜŎǘŜƳŜƴǘ ƻǳ ƛƴŘƛǊŜŎǘŜƳŜƴǘ Ł ƭΩƻōƧŜǘ ǎƻŎƛŀƭΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ toutes opérations 
ŀƴƴŜȄŜǎ ƻǳ ŎƻƴƴŜȄŜǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǇǊŞǎŜƴǘŜǊ ŘŜ ƭΩǳǘƛƭƛǘŞ ǇƻǳǊ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞΣ ŦŀǾƻǊƛǎŜǊ ƻǳ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜǊ ǎŜǎ 
intérêts. 
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3.1.5. Numéro du Registre de Commerce 
 

B1115971996 
 

3.1.6. Exercice social 
 

Du 1er Janvier au 31 Décembre de chaque année. 
 

3.1.7. Clauses statutaires particulières 
 

Affectation et Répartition des bénéfices (Article 48 des statuts) : 
[Ŝǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŀƴƴǳŜƭǎ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŎƻƴǎǘŀǘŞǎ ǇŀǊ ƭΩƛƴǾŜƴǘŀƛǊŜΣ ŀǇǊŝǎ ŘŞŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎ 
ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴΣ ŘŜǎ ŦǊŀƛǎ ƎŞƴŞǊŀǳȄΣ ŘŜǎ ŎƘŀǊƎŜǎ ŦƛǎŎŀƭŜǎ ǎƻŎƛŀƭŜǎ Ŝǘ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎΣ ŘŜ ǘƻǳǎ ŀƳƻǊǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎΣ 
de toutes provisions pour risques commerciaux et industriels ainsi que les prélèvements nécessaires 
pour la constitution de tous fonds de prévoyance que le conseil jugera utile, constituent les bénéfices 
ƴŜǘǎΦ {ǳǊ ŎŜǎ ōŞƴŞŦƛŎŜǎ ŀǇǊŝǎ ŀŦŦŜŎǘŀǘƛƻƴΣ ǎΩƛƭ ȅ ŀ ƭƛŜǳ Ł ƭΩŜȄǘƛƴŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇŜǊǘŜǎ ŘŜǎ ŜȄŜǊŎƛŎŜǎ ŀƴǘŞǊƛŜǳǊǎΣ ƛl 
est prélevé : 
1. 5% (Cinq pour cent) au moins pour la constitution de fonds de réserve légale. Ce prélèvement cesse 
ŘΩşǘǊŜ ƻōƭƛƎŀǘƻƛǊŜ ƭƻǊǎǉǳŜ ŎŜ ŦƻƴŘǎ ŘŜ ǊŞǎŜǊǾŜ ŀ ŀǘǘŜƛƴǘ ǳƴŜ ǎƻƳƳŜ ŞƎŀƭŜ Ł ǳƴ ŘƛȄƛŝƳŜ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭΣ 
mais reprend son cours si cette réserve vient à être entamée ;  
2. La somme ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ǇƻǳǊ ǎŜǊǾƛǊ ŀǳȄ ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǇǊƛǾƛƭŞƎƛŞǎ ǳƴ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜ ŦƛȄŞ ŀǳ ǘŀǳȄ 
ƳƻȅŜƴ Řǳ ¢aa ŘŜǎ ǘǊƻƛǎ ŘŜǊƴƛŜǊǎ Ƴƻƛǎ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ ƳŀƧƻǊŞ ŘŜ н Ǉƻƛƴǘǎ ; 
3. La somme nécessaire pour servir aux actions un premier dividende de 5% (cinq pour cent) sur le 
capital libéré et non amorti, sans que ǎƛ ƭŜǎ ōŞƴŞŦƛŎŜǎ ŘΩǳƴŜ ŀƴƴŞŜ ƴΩŜƴ ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ Ǉŀǎ ƭŜ paiement les 
actionnaires puissent le réclamer sur les bénéfices des années subséquentes ; 
4.   Un pourcentage pour alimenter le fonds social au profit du personnel ; 
La part de chaque actionnaire dans les bénéfices est déterminée proportionnellement à sa participation 
dans le capital social ; 
5. En cas où les bénéfices disponibles ne permettent pas de servir de dividende aux titres privilégiés et 
ǳƴ ǇǊŜƳƛŜǊ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜ ŀǳȄ ŀŎǘƛƻƴǎ ƻǊŘƛƴŀƛǊŜǎΣ ƭΩAssemblée Générale Ordinaire a la faculté, sur 
ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ ŘŜ ŘƛǎǇƻǎŜǊ ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ōŞƴŞŦƛŎŜǎ ƴŜǘǎΣ ŀǇǊŝǎ 
prélèvement de la réserve légale et alimentation du fonds social et ce, soit pour les porter à des fonds 
ŘŜ ǊŞǎŜǊǾŜǎ ƎŞƴŞǊŀǳȄ ƻǳ ǎǇŞŎƛŀǳȄ Řƻƴǘ ŜƭƭŜ ǊŝƎƭŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛΣ ǎƻƛǘ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǊŜǇƻǊǘŜǊ Ł ƴƻǳǾŜŀǳ ǎǳǊ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ 
suivant. 
 

Le solde appartient aux actions. 
 

9ƴ Ŏŀǎ ŘΩŀƳƻǊǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭΣ ƛƭ est délivré des actions de jouissance qui, sauf le droit au premier 
dividende stipulé ci-dessus, confèrent aux propriétaires tous les droits attachés aux actions non 
ŀƳƻǊǘƛŜǎ ǉǳŀƴǘ ŀǳ ǇŀǊǘŀƎŜ ŘŜǎ ōŞƴŞŦƛŎŜǎΣ Ł ƭΩŀŎǘƛŦ ǎƻŎƛŀƭ Ŝǘ ǉǳŀƴǘ ŀǳ ŘǊƻƛǘ ŘŜ ǾƻǘŜ ŀǳȄ ŀǎsemblées. 
 

[Ŝǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ ǎƻƴǘ ǇŀȅŞǎ ŀǳȄ ŞǇƻǉǳŜǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛŜǳȄ ŦƛȄŞǎ ǇŀǊ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ ƻǳ ǇŀǊ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ 
ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ Ƴŀƛƴǎ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎΦ 
¢ƻǳǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ ǊŞƎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ǇŜǊœǳǎ ƴŜ ǇŜǳǾŜƴǘ ŦŀƛǊŜ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩŀǇǇƻǊǘ ƴƛ ŘŜ ǊŜǎǘƛǘǳǘƛƻƴΦ 
Ceux non réclamés dans les cinq ans de leur exigibilité sont prescrits conformément à la loi. 
 

[ŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ǎΩŜƴƎŀƎŜ Ł ŎƻƴŦƻǊƳŜǊ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ пу ŘŜ ǎŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎ Ł ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ ǾƛƎǳŜǳǊΦ 
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Dispositions communes aux Assemblées Générales Ordinaires et Extraordinaires  
 

Assemblées Ordinaires et Extraordinaires (Article 33 des statuts) 
 

[Ω!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜΣ ǊŞƎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ŎƻƴǎǘƛǘǳŞŜΣ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭΩǳƴƛǾŜǊǎŀƭƛǘŞ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎΦ 9ƭƭŜ ǎŜ 
compose de tous les actionnaires quel que soit le nombre de leurs actions. Elle peut avoir les pouvoirs, 
ǘƻǳǘ Ł ƭŀ ŦƻƛǎΣ ŘΩǳƴŜ !ǎǎŜƳōƭŞŜ hǊŘƛƴŀƛǊŜ Ŝǘ ŘΩǳƴŜ !ǎǎŜƳōƭŞŜ 9ȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀƛǊŜΣ ǎƛ ŜƭƭŜ ǊŞǳƴƛǘ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ 
nécessaires. 
Les Assemblées Générales appelées à délibérer sur la vérification des apports, sur la nomination des 
premiers administrateurs, sur la sincérité de la déclaration faite par le ou les fondateurs, sur les 
ŀǾŀƴǘŀƎŜǎ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊǎΣ ǎƻƴǘ ǉǳŀƭƛŦƛŞŜǎ ŘΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜǎ DŞƴŞǊŀƭŜǎ /ƻƴǎǘƛǘǳǘƛǾŜǎΦ 
[Ŝǎ ŘŞƭƛōŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩassemblée, régulièrement prises, obligent tous les actionnaires, même les absents 
ou incapables. 
 

Convocation des Assemblées (Article 34 des statuts) 
 

Les Assemblées Générales sont convoquées dans les conditions fixées par les lois et règlements en 
ǾƛƎǳŜǳǊΣ ǇŀǊ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ou à défaut et en cas de nécessité, par le ou les commissaires 
ŀǳȄ ŎƻƳǇǘŜǎΣ ǇŀǊ ǳƴ ƳŀƴŘŀǘŀƛǊŜ ŘŞǎƛƎƴŞ ǇŀǊ ƭŜ ǘǊƛōǳƴŀƭ ǎǳǊ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ ǘƻǳǘ ƛƴǘŞǊŜǎǎŞ Ŝƴ Ŏŀǎ ŘΩǳǊƎŜƴŎŜ 
ƻǳ Ł ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘΩǳƴ ƻǳ de plusieurs actionnaires détenant au moins quinze pour cent (15%) du capital 
social, par le liquidateur ou par les actionnaires détenant la majorité du capital social ou de droits de 
ǾƻǘŜ ŀǇǊŝǎ ƻŦŦǊŜ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ǾŜƴǘŜ ƻǳ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜ ƻǳ ŀǇǊŝǎ ŎŜǎǎƛƻƴ ŘΩǳƴ ōƭƻŎ ŘŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜΦ 
 

[ΩAssemblée Générale Ordinaire doit se réunir au moins une fois par an et dans les six mois qui suivent 
ƭŀ ŎƭƾǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ ŎƻƳǇǘŀōƭŜΦ 
[ΩAssemblée Générale EȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀƛǊŜ ǇŜǳǘ ǎŜ ǊŞǳƴƛǊ ƭƻǊǎǉǳΩƛƭ Ŝƴ ǊŜŎƻƴƴŀƞǘ ƭΩǳǘƛƭƛǘŞΦ [Ŝǎ ŎƻƴǾƻŎŀǘƛƻƴǎ ǎƻƴǘ 
faites par avis publié au Journal Officiel de la RépubliquŜ ¢ǳƴƛǎƛŜƴƴŜ Ŝǘ Řŀƴǎ ŘŜǳȄ ǉǳƻǘƛŘƛŜƴǎ Řƻƴǘ ƭΩǳƴ 
Ŝƴ ƭŀƴƎǳŜ ŀǊŀōŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŘŞƭŀƛ ŘŜ ǉǳƛƴȊŜ ƧƻǳǊǎ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ ŀǾŀƴǘ ƭŀ ŘŀǘŜ ŦƛȄŞŜ ǇƻǳǊ ƭŀ ǊŞǳƴƛƻƴΦ [ΩŀǾƛǎ 
ƛƴŘƛǉǳŜǊŀ ƭŀ ŘŀǘŜ Ŝǘ ƭŜ ƭƛŜǳ ŘŜ ƭŀ ǘŜƴǳŜ ŘŜ ƭŀ ǊŞǳƴƛƻƴΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩƻǊŘǊŜ Řǳ ƧƻǳǊΦ 
 

[ƻǊǎǉǳΩǳƴŜ Assemblée Générale OǊŘƛƴŀƛǊŜ ƴΩŀ Ǉǳ ŘŞƭƛōŞǊŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ŎƻƴǾƻŎŀǘƛƻƴ ŦŀǳǘŜ ŘŜ 
réunir le quorum requis, une deuxième assemblée est tenue sur une deuxième convocation dans quinze 
ƧƻǳǊǎ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ ǎŀƴǎ ǉǳΩŀǳŎǳƴ ǉǳƻǊǳƳ ƴŜ ǎƻƛǘ ǊŜǉǳƛǎΦ 
 

[ƻǊǎǉǳΩǳƴŜ Assemblée Générale ExtraƻǊŘƛƴŀƛǊŜ ƴΩŀ Ǉǳ ŘŞƭƛōŞǊŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ŎƻƴǾƻŎŀǘƛƻƴ faute de 
réunir le quorum requis, le délai de sa tenue peut être prorogé à une date postérieure ne dépassant pas 
deux mois à partir de la date de la convocation. 
 

Les réunions ont lieu au siège ǎƻŎƛŀƭΣ ƻǳ Řŀƴǎ ǘƻǳǘ ŀǳǘǊŜ ƭƛŜǳ ƛƴŘƛǉǳŞ ǇŀǊ ƭΩŀǾƛǎ ŘŜ ŎƻƴǾƻŎŀǘƛƻƴΦ 
 

Les Assemblées peuvent même être réunies verbalement sans délai, si tous les actionnaires sont 
présents ou représentés. 
 

[ŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ǎΩŜƴƎŀƎŜ Ł ŎƻƴŦƻǊƳŜǊ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ 34 de ses statuts à la réglementation en vigueur. 

 
Droit de siéger à une Assemblée Générale (Article 35 des statuts) : 
 

[Ŝǎ ǘƛǘǳƭŀƛǊŜǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ƭƛōŞǊŞŜǎ ŘŜǎ ǾŜǊǎŜƳŜƴǘǎ ŜȄƛƎƛōƭŜǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ǎŜǳƭǎ ŀǎǎƛǎǘŜǊ Ł ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ 
sur justification de leur identitŞ ƻǳ ǎΩȅ ŦŀƛǊŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜǊΦ  
 

bǳƭ ƴŜ ǇŜǳǘ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜǊ ǳƴ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ Ł ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ ǎΩƛƭ ƴΩŜǎǘ ƭǳƛ-même membre de cette Assemblée.  
 

Toutefois, les personnes morales sont valablement représentées, soit par un de leurs représentants 
légaux ou par leur déléguŞ ƛƴǾŜǎǘƛ ŘΩǳƴ ǇƻǳǾƻƛǊ ǊŞƎǳƭƛŜǊ ǎŀƴǎ ǉǳΩƛƭ ǎƻƛǘ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ǉǳŜ ƭŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ 
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légal ou son délégué soit personnellement actionnaire ou par un membre de leur Conseil 
ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ ǎƻƛǘ ǇŀǊ ǳƴ ƳŀƴŘŀǘŀƛǊŜ ƳŜƳōǊŜ ƭǳƛ-ƳşƳŜ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ. 
Le nu-ǇǊƻǇǊƛŞǘŀƛǊŜ Ŝǎǘ ǾŀƭŀōƭŜƳŜƴǘ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŞ ǇŀǊ ƭΩǳǎǳŦǊǳƛǘƛŜǊ Ŝǘ ƭŜ ŘǊƻƛǘ ŘŜ ǾƻǘŜ ŀǇǇŀǊǘƛŜƴǘ Ł ŎŜ ŘŜǊƴƛŜǊ 
ǇƻǳǊ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ !ǎǎŜƳōƭŞŜǎΥ hǊŘƛƴŀƛǊŜ Ŝǘ 9ȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀƛǊŜΣ ǎŀǳŦΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳΩƛƭ Ŝǎǘ Řƛǘ ǎƻǳǎ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мп Ŏƛ-dessus, 
entente contraire entre eux. 
  
La forme des pouvoirs et les lieux et délais de leur production sont, sous toute réserve de ce qui est dit à 
ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ ос Ŏƛ-ŀǇǊŝǎΣ ŘŞǘŜǊƳƛƴŞǎ ǇŀǊ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΦ  
 

[Ŝǎ ǇǊƻǇǊƛŞǘŀƛǊŜǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ƴƻƳƛƴŀǘƛǾŜǎ ŘƻƛǾŜƴǘ ǇƻǳǊ ŀǾƻƛǊ ƭŜ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀǎǎƛǎǘŜǊ ƻǳ ŘŜ ǎe faire représenter 
aux Assemblées Générales, être inscrits sur les registres de la Société, huit jours au moins avant le jour 
fixé pour la réunion. 
 

[ŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ǎΩŜƴƎŀƎŜ Ł ŎƻƴŦƻǊƳŜǊ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ 35 de ses statuts à la réglementation en vigueur. 

 
 Conditions à remplir pour siéger ou se faire représenter (Article 36 des statuts) : 
 

¢ƻǳǘ ƳŜƳōǊŜ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ ǉǳƛ ǾŜǳǘ ǎŜ ŦŀƛǊŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜǊ ǇŀǊ ǳƴ ƳŀƴŘŀǘŀƛǊŜ Řƻƛǘ ŘŞǇƻǎŜǊ ǎƻƴ ǇƻǳǾƻƛǊ 
au Siège Social, cinq jours avant la réunion. 
  

¢ƻǳǘŜŦƻƛǎΣ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘion a toujours la faculté de réduire les délais et accepter les dépôts en 
dehors de ces limites. 
 

Règlement des Assemblées Générales (Article 37 des statuts) : 
 

[Ω!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ Ŝǎǘ ǇǊŞǎƛŘŞŜ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ ƻǳΣ Ŝƴ ǎƻƴ ŀōǎŜƴŎŜΣ ǇŀǊ ǳƴ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊ ŘŞƭŞƎǳŞ 
ǎǇŞŎƛŀƭŜƳŜƴǘ Ł ŎŜǘ ŜŦŦŜǘ ǇŀǊ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΦ  
 

!ǳ Ŏŀǎ ƻǴ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ Ŝǎǘ ŎƻƴǾƻǉǳŞŜ Ł ƭŀ ŘƛƭƛƎŜƴŎŜ ŘΩǳƴŜ ǇŜǊǎƻƴƴŜ ŞǘǊŀƴƎŝǊŜ ŀǳ /ƻƴǎŜƛƭ 
ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ό/ƻƳƳƛǎǎŀƛǊŜ ŀǳȄ ŎƻƳǇǘŜǎ ƻǳ ƭƛǉǳƛŘŀǘŜǳǊύΣ ŎΩŜǎǘ ƭŀ ǇŜǊǎƻƴƴŜ ŀȅŀƴǘ Ŧŀƛǘ ƭŀ ŎƻƴǾƻŎŀǘƛƻƴ 
ǉǳƛ ǇǊŞǎƛŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜΦ  
 

Les fonctions de scrutateurs sont remplies par les deux Actionnaires qui représentent tant par eux 
ƳşƳŜǎ ǉǳŜ ŎƻƳƳŜ ƳŀƴŘŀǘŀƛǊŜΣ ƭŜ Ǉƭǳǎ ƎǊŀƴŘ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ Ŝǘ ǎǳǊ ƭŜǳǊ ǊŜŦǳǎΣ ǇŀǊ ŎŜǳȄ ǉǳƛ ǾƛŜƴƴŜƴǘ 
ŀǇǊŝǎ ŜǳȄ ƧǳǎǉǳΩŁ ŀŎŎŜǇǘŀǘƛƻƴΦ  
 

ƭŜ ǎŜŎǊŞǘŀƛǊŜ ŘŜ ƭΩŀǎǎŜƳblée est désigné par les actionnaires présents ou représentés et qui peut être 
ŎƘƻƛǎƛ Ŝƴ ŘŜƘƻǊǎ ŘŜǎ ƳŜƳōǊŜǎ ŘŜ ƭΩŀǎǎŜƳōƭŞŜ.  
 

Il est tenu une feuille de présence laquelle contient les noms et domiciles des Actionnaires, présents ou 
représentés, et indique ƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ǇƻǎǎŞŘŞŜǎ ǇŀǊ ŎƘŀŎǳƴ ŘΩŜǳȄΦ  
 

Cette feuille est signée par les Actionnaires présents, ou leurs mandataires, et certifiée par le bureau; 
elle est déposée au Siège Social et doit être communiquée à tout requérant. 
  

hǊŘǊŜ Řǳ ƧƻǳǊ ŘŜ ƭΩ!ssemblée Générale (Article 38 des statuts) : 
 

[ΩƻǊŘǊŜ Řǳ ƧƻǳǊ Ŝǎǘ ŀǊǊşǘŞ ǇŀǊ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ǎƛ ƭŀ ŎƻƴǾƻŎŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŦŀƛǘŜ ǇŀǊ ƭǳƛΣ ƻǳ ǇŀǊ 
ƭΩŀǳǘŜǳǊ ǉǳƛ ŀ Ŧŀƛǘ ƭŀ ŎƻƴǾƻŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜΦ  
 

Lƭ ƴΩŜǎǘ ǇƻǊǘŞ Ł ƭΩƻǊŘǊŜ Řǳ ƧƻǳǊ ǉǳŜ ƭŜǎ ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ŞƳŀƴŀƴǘ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ ƻǳ ǉǳƛ ƻƴǘ ŞǘŞ 
adressées avant la tenue de la première assemblée, au moyen de demandes revêtues de la signature 
des actionnaires représentant, au minimum, 5% du capital social.  
 

Aucune proposition ne peut être soumise Ł ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ ǎƛ ŜƭƭŜ ƴŜ ŦƛƎǳǊŜ Ǉŀǎ Ł ǎƻƴ ƻǊŘǊŜ Řǳ ƧƻǳǊΦ 
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5Ǌƻƛǘ ŘŜ ǾƻǘŜ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ ό!ǊǘƛŎƭŜ оф ŘŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎύ : 
 

/ƘŀǉǳŜ ƳŜƳōǊŜ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ ŀ ŀǳǘŀƴǘ ŘŜ ǾƻƛȄ ǉǳΩƛƭ ǇƻǎǎŝŘŜ Ŝǘ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎΣ ǎƻǳǎ 
ǊŞǎŜǊǾŜ ŘŜ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ dispositions légales visant les Assemblées Constitutives ou Extraordinaires. 
 
tǊƻŎŝǎ ǾŜǊōŀƭ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ ό!ǊǘƛŎƭŜ пл ŘŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎύ : 
 

[Ŝǎ ŘŞƭƛōŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ sont constatées par des procès verbaux inscrits ou annexés 
sur un registre spécial, et signés ǇŀǊ ƭŜǎ ƳŜƳōǊŜǎ ŎƻƳǇƻǎŀƴǘ ƭŜ ōǳǊŜŀǳΣ Ŝǘ ƭŜ ǊŜŦǳǎ ŘŜ ƭΩǳƴ ŘΩŜǳȄ Řƻƛǘ 
être mentionné. 
 

Les copies ou extraits de ces procès verbaux à produire en justice ou ailleurs, sont signés soit par le 
tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭΣ ǎƻƛǘ ǇŀǊ ƭΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀteur temporairement délégué dans les fonctions de Président, 
soit par deux Administrateurs quelconques. 
 

Après la dissolution de la société, et pendant la liquidation, ces copies ou extraits sont signés par un 
liquidateur, ou le cas échéant, par le liquidateur unique. 
 
Assemblées Générales Ordinaires 
 
/ƻƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ hǊŘƛƴŀƛǊŜ ό!ǊǘƛŎƭŜ пм ŘŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎύ : 
 
Les Assemblées Générales Ordinaires (annuelles ou convoquées extraordinairement) se composent de 
tous les Actionnaires quel que soit ƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ǇƻǳǊǾǳ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ŀƛŜƴǘ ŞǘŞ ƭƛōŞǊŞŜǎ ŘŜǎ 
versements exigibles. 
 

tƻǳǊ ŘŞƭƛōŞǊŜǊ ǾŀƭŀōƭŜƳŜƴǘΣ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ hǊŘƛƴŀƛǊŜ Řƻƛǘ şǘǊŜ ŎƻƳǇƻǎŞŜ ŘΩǳƴ ƴƻƳōǊŜ 
ŘΩ!ŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ le tiers des actions donnant droit au voteΣ ŀǇǊŝǎ ŘŞŘǳŎǘƛƻƴ ǎΩƛƭ ȅ ŀ 
lieu de la valeur nominale des actions privées du droit de vote, en vertu des dispositions législatives ou 
règlementaires. 
 

{ƛ ŎŜ ǉǳƻǊǳƳ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŀǘǘŜƛƴǘΣ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ Ŝǎǘ ŎƻƴǾƻǉǳŞŜ Ł ƴƻǳǾŜŀǳΣ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ŦƻǊƳŜǎ 
prescritŜǎ ŀƭƻǊǎ ǇŀǊ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ оп Ŏƛ-dessus. Dans cette seconde réunion, les délibérations sont valables 
ǉǳŜƭ ǉǳŜ ǎƻƛǘ ƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŞŜǎΣ Ƴŀƛǎ ŜƭƭŜǎ ƴŜ ǇŜǳǾŜƴǘ ǇƻǊǘŜǊ ǉǳŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ƻōƧŜǘǎ Ƴƛǎ Ł 
ƭΩƻǊŘǊŜ Řǳ ƧƻǳǊ ŘŜ ƭŀ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ǊŞǳƴƛƻƴΦ 
 

Les délibérationǎ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ hǊŘƛƴŀƛǊŜ ǎƻƴǘ ǇǊƛǎŜǎ Ł ƭŀ ƳŀƧƻǊƛǘŞ ŘŜǎ ǾƻƛȄ ǇǊŞǎŜƴǘŞŜǎ ƻǳ 
représentées. 
 
tƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ hǊŘƛƴŀƛǊŜ ό!ǊǘƛŎƭŜ пн ŘŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎύ : 
 
Les Assemblées Générales Ordinaires ont à statuer sur toutes les questions qui excédent la compétence 
Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΦ 9ƭƭŜǎ ŎƻƴŦŝǊŜƴǘ Ł ŎŜ ŘŜǊƴƛŜǊΣ ƭŜǎ ŀǳǘƻǊƛǎŀǘƛƻƴǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ ǇƻǳǊ ǘƻǳǎ ƭŜǎ Ŏŀǎ 
ƻǴ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ Ł ƭǳƛ ŀǘǘǊƛōǳŜǊ ǎŜǊŀƛŜƴǘ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴǘǎΦ 5ΩǳƴŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜΣ ŜƭƭŜǎ ǊŝƎƭŜƴǘ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ 
du mandat imparti au CƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŜƭƭŜǎ ŘŞǘŜǊƳƛƴŜƴǘ ǎƻǳǾŜǊŀƛƴŜƳŜƴǘ ƭŀ ŎƻƴŘǳƛǘŜ ŘŜǎ 
affaires de la société. 
 

[Ω!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ hǊŘƛƴŀƛǊŜ Řƻƛǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŜƴǘŜƴŘǊŜ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ǎǳǊ 
les affaires sociales, ainsi que le rapport des Commissaires aux Comptes. 
 

9ƭƭŜ ŘƛǎŎǳǘŜΣ ŀǇǇǊƻǳǾŜ ƻǳ ǊŜŘǊŜǎǎŜ ƭŜǎ Şǘŀǘǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ŘΩǳƴŜ Ŧŀœƻƴ ƎŞƴŞǊŀƭŜΣ ŜȄŀƳƛƴŜ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ŀŎǘŜǎ ŘŜ 
ƎŜǎǘƛƻƴ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊǎ Ŝǘ ƭŜǳǊ ŘƻƴƴŜ ǉǳƛǘǳǎΦ 
 

9ƭƭŜ ǎǘŀǘǳŜ ǎǳǊ ƭΩŀŦŦŜŎǘŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŀ ǊŞǇŀǊǘƛǘƛƻƴ ŘŜǎ ōŞƴŞŦƛŎŜǎΦ 
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Elle approuve ou rejeǘǘŜ ƭŜǎ ƴƻƳƛƴŀǘƛƻƴǎ ǇǊƻǾƛǎƻƛǊŜǎ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊǎ ŜŦŦŜŎǘǳŞŜǎ ǇŀǊ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ 
ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΦ 
 

Elle nomme, remplace et réélit les Administrateurs et les Commissaires aux Comptes. 
 

9ƭƭŜ ŘŞǘŜǊƳƛƴŜ ƭŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜǎ ƧŜǘƻƴǎ ŘŜ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ŀƭƭƻǳŞǎ ŀǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛstration, ainsi que la 
rémunération des Commissaires aux Comptes. 
 

9ƭƭŜ ŀǇǇǊƻǳǾŜ ƻǳ ŘŞǎŀǇǇǊƻǳǾŜ ƭŜǎ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴǎ ǾƛǎŞŜǎ ǇŀǊ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ нлл Řǳ /ƻŘŜ ŘŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ 
ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜǎ ǉǳŜ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŀ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜǎΦ 
 

Elle autorise tous emprunts par voies ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜ ōƻƴǎ ƻǳ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ƘȅǇƻǘƘŞŎŀƛǊŜǎ ƻǳ ŀǳǘǊŜǎΦ 
 

[Ŝǎ ŘŞƭƛōŞǊŀǘƛƻƴǎ ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ƭΩŀǇǇǊƻōŀǘƛƻƴ ŘŜǎ Şǘŀǘǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ŘƻƛǾŜƴǘ şǘǊŜ ǇǊŞŎŞŘŞŜǎ Řǳ ǊŀǇǇƻǊǘ Řǳ ƻǳ 
des Commissaires à peine de nullité. 
 

Enfin, elle délibère sur toutes  les autres propositions portées à son ordre du jour, et qui ne sont pas de 
ƭŀ ŎƻƳǇŞǘŜƴŎŜ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ 9ȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀƛǊŜΦ 
 

[Ω!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴérale Ordinaire convoquée extraordinairement statut sur toutes questions qui lui sont 
soumises et qui ne comportent pas une modification des statuts. 
 
Assemblées Générales Extraordinaires : 
 
/ƻƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ 9ȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀƛǊŜ ό!ǊǘƛŎƭŜ по ŘŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎύ 
 
[Ω!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ 9ȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀƛǊŜ ǎŜ ŎƻƳǇƻǎŜ ŘŜ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ǉǳŜƭ ǉǳŜ ǎƻƛǘ  ƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ 
leurs actions pourvu que ces dernières aient été libérées des versements exigibles. 
 

[Ŝǎ ŘŞƭƛōŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ Générale Extraordinaire sont prises à la majorité des deux tiers des voix 
des membres présents ou représentés. 
 

tǊŞŀƭŀōƭŜƳŜƴǘ Ł ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ 9ȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀƛǊŜ ǊŞǳƴƛŜ ǎǳǊ  ǇǊŜƳƛŝǊŜ ŎƻƴǾƻŎŀǘƛƻƴΣ ƭŜ ǘŜȄǘŜ ŘŜǎ 
résolutions proposées doit être tenu au siège de la société, à la disposition des Actionnaires, quinze 
jours au moins avant la date de la réunion. 
 
Pouvoirs ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ 9ȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀƛǊŜ ό!ǊǘƛŎƭŜ пп ŘŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎύ 
 
[Ω!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ 9ȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀƛǊŜ ǇŜǳǘΣ ǎǳǊ ƭŀ ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ Ŝǘ Řŀƴǎ ƭŜ 
cadre de la législation et de la réglementation des Sociétés Anonymes, apporter aux statuts toutes 
ƳƻŘƛŦƛŎŀǘƛƻƴǎ ǉǳŜƭƭŜǎ  ǉǳΩŜƭƭŜǎ ǎƻƛŜƴǘΦ 
 

Elle ne peut toutefois, augmenter les engagements des Actionnaires ni changer la nationalité de la 
sƻŎƛŞǘŞΣ Ł Ƴƻƛƴǎ ǉǳΩŜƭƭŜ ƴŜ ǊŞǳƴƛǎǎŜ ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞ ŘŜǎ !ŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎΦ 
 

Elle peut en décider notamment, sans  qǳŜ ƭΩŞƴǳƳŞǊŀǘƛƻƴ Ŏƛ-après ait un caractère limitatif : 
 

- La transformation de la société en société de toute autre forme, notamment en Société à 
Responsabilité limitée, ou en Société de Personne ; 

- La fusion de la société avec toutes sociétés constituées ou à constituer ; 
- La modification de la durée de la société, sa réduction, son extension ou la dissolution anticipée ; 
- La ƳƻŘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƻōƧŜǘ ǎƻŎƛŀƭ ; 
- [ΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ƻǳ la réduction du Capital Social ; 
- [ŀ ƳƻŘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŦƻǊƳŜΣ Řǳ ǊŀƴƎΣ ƻǳ Řǳ ǘŀǳȄ ŘΩŀŎtions, sans que ce taux soit inférieur à cinq 

Dinars, ainsi que les conditions de leurs transmissions ; 
- [ŀ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ ƻǳ ƭΩŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ Řǳ ƴƻƳōǊŜ ŘŜǎ !ŘƳƛƴƛǎǘǊateurs dans les limites légales ; 



   

 39 

- [ŀ ƳƻŘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŜ ŘŜ ŘŞƭƛōŞǊŀǘƛƻƴ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭΩŜȄǘŜƴǎƛƻƴ ou la réduction 
de ses pouvoirs ; 

- ¢ƻǳǘŜǎ ƳƻŘƛŦƛŎŀǘƛƻƴǎ Ł ƭΩŀŦŦŜŎǘŀǘƛƻƴ Ŝǘ à la liquidation des bénéfices ; 
- Et toutes modifications dans les conditions de la liquidation. 
 

[ŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ǎΩŜƴƎŀƎŜ Ł ŎƻƴŦƻǊƳŜǊ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ 44 de ses statuts à la réglementation en vigueur. 

 
Quorum (Article 45 des statuts) : 
 
Les Assemblées Générales qui sont appelées soit à vérifier les apports en nature, ainsi que les avantages 
particuliers, à nommer les premiers Administrateurs et à vérifier la sincérité de la déclaration du, ou des 
fondateurs de la société, soit à décider ou à autoriser toutes augmentations du capital ou à délibérer sur 
toutes modifications statutaires, y compris celles ǘƻǳŎƘŀƴǘ Ł ƭΩƻōƧŜǘ Ŝǘ Ł ƭŀ ŦƻǊƳŜ ŘŜ ƭŀ société ne sont 
ǊŞƎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ŎƻƴǎǘƛǘǳŞŜǎ Ŝǘ ƴŜ ŘŞƭƛōŝǊŜƴǘ ǾŀƭŀōƭŜƳŜƴǘ ǉǳΩŀǳǘŀƴǘ ǉǳΩŜƭƭŜs sont composées 
ŘΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ƎǊƻǳǇŀƴǘΣ ŀǳ ƳƻƛƴǎΣ ƭŀ ƳƻƛǘƛŞ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭΦ  
 

{ƛ ƭŀ ǇǊŜƳƛŝǊŜ !ǎǎŜƳōƭŞŜ ƴΩŀ  Ǉŀǎ ǊŞǳƴƛ ƭŀ ƳƻƛǘƛŞ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭΣ ǳƴŜ ŘŜǳȄƛŝƳŜ !ǎǎŜƳōƭŞŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ 
ŎƻƴǾƻǉǳŞŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŦƻǊƳŜǎ ǎǘŀǘǳǘŀƛǊŜǎΣ  Ŝǘ ǇŀǊ ŘŜǳȄ ƛƴǎŜǊǘƛƻƴǎ ŦŀƛǘŜǎΣ ƭΩǳƴŜ ŀǳ WƻǳǊnal Officiel de la 
wŞǇǳōƭƛǉǳŜ ¢ǳƴƛǎƛŜƴƴŜΣ ƭΩŀǳǘǊŜ Řŀƴǎ ŘŜǳȄ ǉǳƻǘƛŘƛŜƴǎ Řƻƴǘ ǳƴŜ Ŝƴ ƭŀƴƎǳŜ ŀǊŀōŜΦ 
 

/ŜǘǘŜ ŎƻƴǾƻŎŀǘƛƻƴ ǊŜǇǊƻŘǳƛǘ ƭΩƻǊŘǊŜ Řǳ ƧƻǳǊΣ ƭŀ ŘŀǘŜ Ŝǘ ƭŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŘŜ ƭŀ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜ !ǎǎŜƳōƭŞŜΦ [ŀ 
seconde Assemblée ne peut se tenir que quinze jours au plus tôt après la publication de la dernière 
insertion. 
 

9ƭƭŜ ƴŜ  ŘŞƭƛōŝǊŜ ǾŀƭŀōƭŜƳŜƴǘΣ ǉǳŜ ǎƛ ŜƭƭŜ Ŝǎǘ ŎƻƳǇƻǎŞŜ ŘΩ!ŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ ƭŜ ǘƛŜǊǎ Řǳ 
capital social. 
 

A défaut de ce quorum, cette Assemblée peut être prorogée à une date ultérieure de deux mois au plus 
tard à partir du jour auquel elle avait été convoquée. 
 

[ŀ ŎƻƴǾƻŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊŞǳƴƛƻƴ Ł ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ ǇǊƻǊƻƎŞŜ ŀǳǊŀ ƭƛŜǳ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŦƻǊƳŜǎ Ŏƛ-dessus Τ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ 
Řƻƛǘ ŎƻƳǇǊŜƴŘǊŜ ǳƴ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ ƭŜ ǘƛŜǊǎ Řǳ ŎŀǇital social. 
 

5ŀƴǎ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ !ǎǎŜƳōƭŞŜǎ DŞƴŞǊŀƭŜǎΣ ƭŜ ǉǳƻǊǳƳ ƴΩŜǎǘ ŎŀƭŎǳƭŞ ǉǳΩŀǇǊŝǎ ŘŞŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ 
nominale des actions privées du droit de vote, en vertu des dispositions législatives ou réglementaires, 
Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭƻǊǎǉǳΩƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜǎ à caractère constitutif, des actions appartenant à des 
ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ǉǳƛ ƻƴǘ Ŧŀƛǘ ƭΩŀǇǇƻǊǘΣ ƻǳ ǎǘƛǇǳƭŞ ŘŜǎ ŀǾŀƴǘŀƎŜǎ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊǎ ǎƻǳƳƛǎ Ł ƭΩŀǇǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴ ŘŜ 
ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜΦ 
 

5ŀƴǎ ƭŜ Ŏŀǎ ƻǴ ǳƴŜ ŘŞŎƛǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ ǇƻǊǘŜǊŀƛǘ ŀǘǘŜƛƴǘŜ ŀǳȄ ŘǊƻƛǘǎ ŘΩǳƴŜ Ŏatégorie 
ŘΩŀŎǘƛƻƴǎΣ ŎŜǘǘŜ ŘŞŎƛǎƛƻƴ ƴŜ ǎŜǊŀ ŘŞŦƛƴƛǘƛǾŜ ǉǳΩŀǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊ ŞǘŞ ǊŀǘƛŦƛŞŜ ǇŀǊ ǳƴŜ !ǎǎŜƳōƭŞŜ ǎǇŞŎƛŀƭŜ ŘŜǎ 
Actionnaires dont les droits auront été modifiés. 
 

Cette Assemblée sera convoquée, composée et délibérera dans les conditions applicables aux 
Assemblées Générales Extraordinaires. 
 
Mutation des actions (Article 12 des statuts) : 
 
[ŀ ŎŜǎǎƛƻƴ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ǎΩƻǇŝǊŜ ǇŀǊ ƭŜ ǘǊŀƴǎŦŜǊǘ ŘΩǳƴ ŎƻƳǇǘŜ Ł ǳƴ ŀǳǘǊŜΦ 
{Ωƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ƴƻƴ ŜƴǘƛŝǊŜƳŜƴǘ ƭƛōŞǊŞŜǎΣ ƭŀ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ Řu cessionnaire ou de son mandataire est 
nécessaire. 
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Transmission des droits et obligations attachés aux titres (Article 17 des statuts) : 
 
[Ŝǎ ŘǊƻƛǘǎ Ŝǘ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŀǘǘŀŎƘŞǎ Ł ƭΩŀŎǘƛƻƴ ǎǳƛǾŜƴǘ ƭŜ ǘƛǘǊŜ Řŀƴǎ ǉǳŜƭǉǳŜ Ƴŀƛƴ ǉǳΩƛƭ ǇŀǎǎŜΣ ƭŀ ǇƻǎǎŜǎǎƛƻƴ 
ŘΩǳƴŜ ŀction emporte, de plein droit, adhésion aux statuts de la société et aux résolutions régulièrement 
ǇǊƛǎŜǎ ǇŀǊ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜΦ 
 

[ŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ƴŜ ǎŜǊŀ Ǉŀǎ ŘƛǎǎƻǳǘŜ ǇŀǊ ƭŜ ŘŞŎŝǎΣ ƭΩƛƴǘŜǊŘƛŎǘƛƻƴ ƻǳ ƭŀ ŘŞŎƻƴŦƛǘǳǊŜ ŘΩǳƴ ƻǳ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ 
actionnaires. 
Les héritiers, ayants-ŘǊƻƛǘǎ ƻǳ ŎǊŞŀƴŎƛŜǊǎ ŘΩǳƴ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ƴŜ ǇŜǳǾŜƴǘ ǎƻǳǎ ǉǳŜƭǉǳŜ ǇǊŞǘŜȄǘŜ ǉǳŜ ŎŜ ǎƻƛǘΣ 
ǊŜǉǳŞǊƛǊ ƭΩŀǇǇƻǎƛǘƛƻƴ ŘŜǎ ǎŎŜƭƭŞǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ōƛŜƴǎ Ŝǘ ǇŀǇƛŜǊǎ ŘŜ ƭŀ ǎociété, en demander le partage ou la 
ƭƛǉǳƛŘŀǘƛƻƴΣ ƴƛ ǎΩƛƳƳƛǎŎŜǊΣ Ŝƴ ŀǳŎǳƴŜ ƳŀƴƛŝǊŜ Řŀƴǎ les actes de son administration : ils doivent, pour 
ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŘǊƻƛǘǎΣ ǎΩŜƴ ǊŀǇǇƻǊǘŜǊ ŀǳȄ ƛƴǾŜƴǘŀƛǊŜǎ ǎƻŎƛŀǳȄ Ŝǘ ŀǳȄ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ 
Générale. 
 

3.1.8. Nationalité  
 

    Tunisienne 
 

3.1.9. Capital social 
 

Le capital social ǎΩŞƭŝǾŜ Ł 35 000 000 dinars, divisé en 7 000 000 actions ordinaires de valeur nominale   
5 dinars entièrement libérées. 
 
 

3.1.10. Matricule fiscal  
 

0012428QAM000 
 

3.1.11. Régime fiscal 
 

Droit commun et particulièrement : 
- [Ŝǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ оуΣ оф Ŝǘ пу Řǳ /ƻŘŜ ŘŜ ƭΩLƳǇƾǘ ǎǳǊ ƭŜ wŜǾŜƴǳ ŘŜǎ tŜǊǎƻƴƴŜǎ tƘȅǎƛǉǳŜǎ Ŝǘ ŘŜ ƭΩLƳǇƾǘ ǎǳǊ 

les Sociétés, promulgué par la loi n°89-114 du 30 décembre 1989 ; 
- [Ŝǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ плΣ прΣ млл Ŝǘ млм Řǳ /ƻŘŜ ŘŜǎ 5Ǌƻƛǘǎ ŘΩ9ƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜ ¢ƛƳōǊŜ ǇǊƻƳǳƭƎǳŞ ǇŀǊ ƭŀ ƭƻƛ 

n°93-53 du 17 mai 1993 ; 
- Les articles 144 à 148 du Code ŘŜǎ 5Ǌƻƛǘǎ ŘΩ9ƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ Ŝǘ ¢ƛƳōǊŜ ; 
- Les articles 46, 47 et 48 de la loi n°96-113 du 30 décembre 1996 portant loi de finances pour la 

gestion 1997 ; 
- Les articles 51, 52, 53 et 54 de la loi n°97-88 du 29 décembre 1997 portant  loi de finances pour la 

gestion 1998 ; 
- [ΩŀǊǘƛŎƭŜ пр ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲнллл-98 du 25 décembre 2000 portant loi de finances pour la gestion 2001 ;  
- Les articles 33 et 45 de la loi n°2001-123 du 28 décembre 2001 portant loi de finances pour la gestion 

2002 ; 
- [ΩŀǊǘƛŎƭŜ тп ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲнл02-101 du 17 décembre 2002 portant loi de finances pour la gestion 2003 ; 
- Le décret n°2003-1098 du 19 mai 2003 ; 
- Les articles 43, 44, 76 et 77 de la loi n°2003-80 du 29 décembre 2003 portant loi de finances pour la 

gestion 2004 ; 
- [ΩŀǊǘƛŎƭŜ см ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲн004-90 du 31 décembre 2004 portant loi de finances pour la gestion 2005. 
 

3.1.12. Lieu où peuvent être consultés les documents de la société 
 
Siège social          : Avenue Mohamed V ς BP29 ς 1073 Tunis 
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3.1.13. wŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŎƘŀǊƎŞ ŘŜ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜǎ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ŀǾŜŎ les actionnaires, le 
CMF, la BVMT et la STICODEVAM 
Mme Héla NOUIRA YOUSSEF, Directeur Financier et Comptable 
 Adresse : Avenue Mohamed V ς BP29 ς 1073 Tunis 
 Tél : (+216) 71 789 656         Fax : (+216) 71 787 573  
 

3.2. Renseignements de caractère général concernant le capital de la société 
 
Capital social                                                 : 35 000 000 dinars1  
bƻƳōǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ                                         : 7 000 000 actions2 
Nominal                                                          : 5 dinars1 
Forme des actions                                        : Nominative  
Catégorie                                                        : Ordinaire  
Libération                                                       : Intégrale 
Jouissance                                                      : 1er janvier 2009 
 

3.3.  Evolution du capital social   
 

Date de l'AGE 
Année 

Nature de l'opération 
Evolution du capital Capital en circulation 

de 
réalisation 

Montant 
en D 

Nombre 
d'actions 

Nombre 
de CI 

Montant 
en D 

Nombre 
d'actions 

Nombre 
de CI 

25/03/1981 1981 Capital initial 2 000 000 20 000  2 000 000 20 000  

29/12/1988 1990 
Incorporation de réserves 500 000 5 000  2 500 000 25 000  

Emission en numéraire 2 500 000 25 000  5 000 000 50 000  

31/05/1994 1994 
Incorporation de réserves 1 000 000 10 000  6 000 000 60 000  

Emission en numéraire 9 000 000 90 000  15 000 000 150 000  

26/07/1996 1996 Réduction de la valeur nominale *     15 000 000 1 500 000  

26/07/1996 1997 Emission en numéraire 7 000 000 700 000  22 000 000 2 200 000  

26/07/1996** 1999 Emission de 240 000 CI 2 400 000  240 000 24 400 000 2 200 000 240 000 

19/09/2002 2003 Emission en numéraire  5 600 000 500 000 60 000 30 000 000 2 700 000 300 000 

19/09/2002 2006 
Emission en numéraire 3 000 000 270 000 30 000 33 000 000 2 970 000 330 000 

Incorporation de réserves 2 000 000 180 000 20 000 35 000 000 3 150 000 350 000 

12/01/2010 2010 Reconstitution  des CI en actions ordinaires 
Réduction de la valeur nominale*** 

 
 

 
 

 
 

35 000 000 
35 000 000 

3 500 000 
7 000 000 

 
 

*Réduction de la valeur nominale de 100D à 10D 
ϝϝ [Ω!D9 Řǳ нмκмнκнллм ŀ ŘŞŎƛŘŞ ŘŜ ƭƛƳƛǘŜǊ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŞŎƛŘŞŜ ǇŀǊ ƭΩ!D9 Řǳ нсκлтκмффс de 15MD à 35MD au montant souscrit et libéré, soit 
9,4MD 
***Réduction de la valeur nominale de 10D à 5D 

 

  

                                                 
1
 [Ω!D9 Řǳ мнκлмκнлмл ŀ ŘŞŎƛŘŞ ŘŜ ǊŞŘǳƛǊŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ƴƻƳƛƴŀƭŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴ ŘŜ мл5 Ł р5 όŎŦ ¢ŀōƭŜŀǳ ŘΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭύ 

2 
[Ω!D9 Řǳ мнκлмκнлмл ŀ ŘŞŎƛŘŞ ŘŜ ǊŜŎƻƴǎǘƛǘǳŜǊ ƭŜǎ орл ллл ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝƴ ŀŎǘƛƻƴǎ ƻǊŘƛƴŀƛǊŜǎ ŘŜ ǾŀƭŜǳǊ ƴƻƳƛƴŀƭŜ 5 dinars. 




