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MACSF OBLIGATIONS VARIABLES
FONDS COMMUN DE PLACEMENT D'ENTREPRISE NOURRICIER

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
Exercice clos le 31 DECEMBRE 2008

En exécution de la mission qui m’a été confiée par le conseil d'administration de la société de gestion du fonds, je
vous présente mon rapport relatif a exercice clos le 31 DECEMBRE 2008 sur :

— le contrble des comptes annuels du fonds commun de placement d'entreprise nourricier MACSF
OBLIGATIONS VARIABLES, tels qu’ils sont joints au présent rapport ;

— la justification de mes appréciations ;
—  les vérifications et informations spécifiques prévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par de la société de gestion du fonds. Il m’ appartient, sur la base de mon
audit, d’exprimer une opinion sur ces comptes.

I. - OPINION SUR LES COMPTES ANNUELS

J’ai effectué mon audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en France ; ces normes requiérent
la mise en ceuvre de diligences permettant d’obtenir ’assurance raisonnable que les comptes annuels ne
comportent pas d’anomalies significatives. Un audit consiste a vérifier, par sondages ou au moyen d’autres
méthodes de sélection, les éléments justifiant des montants et informations figurant dans les comptes annuels. Ti
consiste également a apprécier les principes comptables suivis, les estimations significatives retenues et la
présentation d'ensemble des comptes. J’estime que les éiéments que j’ai collectés sont suffisants et appropriés
pour fonder mon opinion.

Je certifie que les comptes annuels sont, au regard des régles et principes comptables francais, réguliers et
sincéres et donnent une image fidéle du résultat des opérations de ’exercice écoulé ainsi que de la situation
financiére et du patrimoine du fonds commun de placement d'entreprise nourricier a la fin de cet exercice.

Sans remettre en cause I'opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur les régles et méthodes
comptables de I’annexe du fonds maitre décrivant le contexte d’illiquidité généralisé qui prévaut sur les marchés
obligataires et des obligations convertibles et I’écart qui pourrait exister entre les valorisations retenues et les prix
auxquels seraient effectivement réalisées les cessions si une part de ces actifs en portefeuille devait étre liquidée.

IL - JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS

En application des dispositions de I'article L. 823-9 du Code de commerce relatives a la justification de mes
appréciations, je porte a votre connaissance les éléments suivants :

Les modalités d’évaluation des instruments financiers, telles que décrites dans 1’annexe, ainsi que les comptes
annuels qui vous sont présentés, ont été établis en conformité des principes, régles et méthodes comptables
spécifiques applicables aux OPCVM, tels que disposés par 'arrété du 16 décembre 2003.
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Nos travaux et sondages ont notamment porté sur le respect des principes prévus par le plan comptable des
OPCVM. Dans ce cadre, nous avons contrdlé D’existence et I’évaluation des instruments financiers du
portefeuille.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le cadre de ma démarche d’audit des comptes annuels, pris dans
leur ensemble, et ont donc contribué & la formation de mon opinion, exprimée dans la premiére partie de ce
rapport.

IIL - VERIFICATIONS ET INFORMATIONS SPECIFIQUES
I’ai également procédé aux vérifications spécifiques prévues par la loi.

Je n’ai pas d’observation & formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes annuels des informations
données dans le rapport de gestion et dans les documents adressés aux porteurs sur la situation financiére et les
comptes annuels.

Paris, le 14 avril 2009

Document authentifié par signature électronique

Patrick Sotbom

Le Commissaire aux Comptes
Membre de la Compagnie de PARIS




MACSF OBLIGATIONS VARIABLES

COMPTES ANNUELS DE L'EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2008

ACTIF DU BILAN

Exercice 2008

Exercice 2007

INSTRUMENTS FINANCIERS
Parts de TOPCVM maitre
CREANCES

Opérations de change a terme de devises
Autres

COMPTES FINANCIERS
Liquidités

8.087.358,12

3.938,31

6.794.125,14

6,77

TOTAL DE L'ACTIF

8.091.296,43

6.794.131,91

PASSIF DU BILAN

Exercice 2008

Exercice 2007

CAPITAUX PROPRES

Capital 8.136.858,65 6.830.878,29
Report a nouveau

Résultat - 50.705,68 -40.045,35
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES 8.086.152,97 6.790.832,94
(= Montant représentatif de I'actif net)

DETTES

Opérations de change a terme de devises

Autres 5.143,46 3.298,97
CONMPTES FINANCIERS

TOTAL DU PASSIF 8.091.296,43 6.794.131,91

Cloture : 31/12/2008




MACSF OBLIGATIONS VARIABLES

HORS-BILAN

Exercice 2008 Exercice 2007

OPERATIONS DE COUVERTURE

* Engagements sur marchés réglementés ou assimilés
(par nature de produit)
* Engagements de gré a gré ..............cocoeoveivinennnnn,
(par nature de produit)
* Autres engagements .............ococooveeieeeieneeneceenn,

(par nature de produit)

AUTRES OPERATIONS

+ Engagements sur marchés réglementés ou assimilés
(par nature de produit)
* Engagements de gré a gré ................coooeeieiiinnnnnn,
(par nature de produit)

* Autres engagements ...........ccoeeevevviieeeeeeeeien e,
(par nature de produit)

Cléture : 31/12/2008 5




COMPTE DE RESULTAT (en euros)

MACSF OBLIGATIONS VARIABLES

Exercice 2008

Exercice 2007

PRODUITS SUR OPERATIONS FINANCIERES
Produits sur dépdts et comptes financiers ...........ccccovvnene.
Produits sur actions et valeurs assimilées .......c.ccoevvvveenennnn.

Produits sur obligations et valeurs assimilées ....................
Crédit dImpot ..o
Produits sur titres de créance ...............ccocevveveveiveveiieennan.
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titres .

Produits sur instruments financiers a terme .........covvvevvvnnnn.
Autres produits financiers .........coocovvevieireeieieeeee e

TOTALT e

CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES

Charges sur acquisitions et cessions temporaires de titres .
Charges sur instruments financiers a terme ........................
Charges sur dettes financieres ...........ccocoevvvevrveeveeeveneenn,
Autres charges financieres ..........ooevvevieeieeeceisneerenn,

- 34,83

- 65,66

TOTALIL ..,

RESULTAT SUR OPERATIONS FINANCIERES
U 1 OO

Autres produits (TI1) ..o.cooveieiiiiiiiiiinic e,
Frais de gestion et dotation aux amortissements (IV) ........

Frais de gestion pris en charge par I’entreprise(V)

RESULTAT NET DE L’EXERCICE (L. 214-9)
=TT TI=TV V) oo

Régularisation des revenus de ’exercice (VI) ....................
Acomptes versés au titre de I’exercice (VII) ..cocovevevnnnnen.

RESULTAT (I-II+ -1V +/-V =VI-VII) ....cc..........

- 34,83

- 65,66

- 34,83

- 65,66

-44.349.39

-34.178,53

- 44.384,22

- 34.244,19

-6.321,46

-5.801,16

- 50.705,68

- 40.045,35

Cléture : 31/12/2008 6
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ANNEXE

I REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les comptes annuels sont établis conformément aux dispositions prévues par le réglement du comité
de la réglementation comptable n°2003-02 relatif au plan comptable des OPCVM.

Les principes généraux de la comptabilité s’appliquent :
- image fidéle, comparabilité, continuité de I’activité,
- régularité, sincérité
- prudence
- permanence des méthodes d’un exercice a I’autre.
Méthode d’évaluation
Les parts ou actions d'OPCVM sont évaluées sur la base de la derniére valeur liquidative connue.

Méthode de comptabilisation

Les produits des dépdts et instruments financiers a revenu fixe sont comptabilisés suivant la méthode
du coupon encaissé.

La méthode des frais exclus est utilisée pour la comptabilisation des frais de transaction.
La comptabilité¢ de MACSF OBLIGATIONS VARIABLES est tenue en euro.

MACSF OBLIGATIONS VARIABLES est un Fonds commun de placement d’entreprise de
capitalisation.

Frais de fonctionnement et de gestion

Les frais de gestion sont calculés a chaque valorisation sur I’actif net. Ils recouvrent ’ensemble des
charge et notamment la gestion financi¢re, administrative et comptable, les frais de dépositaire et de
conservation des titres, les frais de distribution, les frais du contréleur légal des comptes, les frais
d’enregistrement, les cotisations. Ces frais n’incluent pas les frais de négociation.

Ces frais sont imputés au compte de résultat de ’OPCVM.

Les frais de gestion sont intégralement versés a la société de gestion qui prend en charge I’ensemble
des frais de fonctionnement des OPCVM.

Le taux appliqué sur la base de I’actif net dépend de la catégorie de part.

Catégories Frais de fonctionnement et de gestion
de part
P 1,196 % TTC maximum a la charge des 0 % TTC maximum a la charge de
porteurs de parts entreprise

Cloture : 31/12/2008 7
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Indication des changements de méthodes ou de réglementation

Néant,

Indication des changements d’estimation ou de modalités d’application
Néant.

Indication de la nature des erreurs corrigées au cours de ’exercice

Néant.

Cloture : 31/12/2008 8



2. EVOLUTION DE L'ACTIF NET (en euros)

MACSF OBLIGATIONS VARIABLES

Exercice 2008

Exercice 2007

Actif net en début d’exercice

Souscriptions (y compris les commissions de souscriptions
acquises a ’OPCVM)

Rachats

Plus-values réalisées sur dépéts et instruments financiers

Moins-values réalisées sur dépdts et instruments financiers

Plus-values réalisées sur instruments financiers a terme
Moins-values réalisées sur instruments financiers a terme
Frais de transaction

Différences de change

Variation de la différence d’estimation des dépots et
instruments financiers :

s Différence d’estimation exercice N
s Différence d’estimation exercice N-1

Variation de la différence d’estimation des instruments
financiers a terme :

= Différence d’estimation exercice N
= Différence d’estimation exercice N-1

Distribution de I’exercice antérieur

Résultat net de I’exercice avant compte de régularisation
Acompte(s) versé(s) au cours de ’exercice

Autres éléments

ACTIF NET EN FIN D’EXERCICE

+-

+/-
+/-

+/-
+/-

+/-

+/-

6.790.832.,94

2.049.786,18
550.339,61

12.188,81

+220.051,67
-391.982,80

-44.384,22

8.086.152,97

5.317.459,995

1.791.552,65
515.142,97

4.828,26

+391.982,80
- 165.603,56

-34.244,19

6.790.832,94

Cloture : 31/12/2008 9




3. COMPLEMENTS D'INFORMATION

MACSF OBLIGATIONS VARIABLES

3.1 Instruments financiers : ventilation par nature juridique ou économique d’instrument

Ventilation de Pactif
Néant.
Ventilation du passif
Néant,

Ventilation du hors-bilan

Taux

Actions

Change

Autres

Opérations de couverture
Engagements sur les marchés
réglementés ou assimilés
Engagements de gré a gré
Autres engagements

Autres opérations
Engagements sur les marchés
réglementés ou assimilés
Engagements de gré a gré
Autres engagements

3.2 Ventilation par nature de taux des postes d’actif, de passif et de hors-bilan

Actif

Dépdts

Obligations et valeurs assimilées
Titres de créances

Opérations temporaires sur titres
Comptes financiers

Passif
Opérations temporaires sur titres
Comptes financiers

Hors-bilan
Opérations de couverture
Autres opérations

Taux fixe

Taux variable

Taux révisable

Autres

3.938,31

Cloture : 31/12/2008
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MACSF OBLIGATIONS VARIABLES

3.3 Ventilation par maturité résiduelle des postes d’actif, de passif et de hors-bilan

0-3 mois] |[3mois-1 Jlan-3 | [3ans—5 | 5 5,5
an] ans] ans]

Actif

Dépéts

Obligations et valeurs assimilées
Titres de créances

Opérations temporaires sur titres
Comptes financiers 3.938,31

Passif
Opérations temporaires sur titres
Comptes financiers

Hors-bilan
Opérations de couverture
Autres opérations

3.4 Ventilation par devise de cotation ou d’évaluation des postes d’actif, de passif et de hors-
bilan

Néant.

3.5 Créances et dettes : ventilation par nature

Créances :
- Néant

Dettes :
- Provision frais de gestion fIXeS ... EUR 5.143,46
3.6 Capitaux propres

Nombre et valeur des parts émises et rachetées

Nombre Montant

en euros
EMISSIONS teviveviieiiiciiiii e veeran e 18.490,209 2.049.786,18
RaAChats ..o e, 4,908,390 550.339,61

Montant des commissions de souscription classe P restant acquises au FCP EUR -
Montant des commissions de rachat classe P restant acquises au FCP .......... EUR -

Cloture : 31/12/2008 I



MACSF OBLIGATIONS VARIABLES

Détail des souscriptions

Montant en K euro
EMISSIONS 1oviiiiiiicct et 2.049
Dont versements de la réserve spéciale de participation ................. 3
DNt IIEYESSETIERL ...t st 103
Dont intéréts de retard versés par I'entreprise .................cc.ccoo....... -
Dont versements au titre du plan d’épargne
- versementis volontaires des Salariés ..................cccocoeiviiiineninnn 539
- abondements de ['eRtreprise ...............cccccoovecieiiiiiiiiiiiiiceie, 1.278
Dont droits d’entrée a la charge de I'entreprise -
Dont transferts en provenance d’autres Fonds ou comptes courants
bloqueés, réinvestiSSCIENES .. ............c..cvvcceeeereereeseeeee e, 126
Détail des rachats

Montant (K €)

RAChALS ..ot - 550
Dont versements de la réserve spéciale de participation ................. -
Dont intéresSement ...........ccccccuvireciiieiieiereeeee e, -127
Dont rachat 101Gl .................ccccoveiiiiiiiiiiiseis e - 257
Dont intéréts de retard versés par I’entreprise ................c.c..cc........ -
Dont versements au titre du plan d’épargne
- versements volontaires des salariés .....................c.cc.ccccocoieil -
- abondements de [’entreprise ..............ccccoevevevevonioeeeiiiee, -
Dont droits d’entrée a la charge de entreprise ...............c............. -
Dont transferts en provenance d’autres Fonds ou comptes courants
bloqués, réinvestisSeMents ...........c.c.c.ocovvvvviviorieeeeeeresereses e, - 166
3.7 Frais de gestion
En montants :
Frais de gestion fIXes ...........ccocooiiiiiiiini e EUR 44.349.39
Rétrocessions des frais de gestion (en diminution des frais fixes) ................... EUR -
Frais de gestion variables ..., EUR  Non concerné

En pourcentage TTC de Pactif net moven :

Frais de gestion fIXes ..ot

Rétrocessions des frais de gestion (en diminution des frais fixes) .............ccoeennne.

Cléture : 31/12/2008 12
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MACSF OBLIGATIONS VARIABLES

Frais de gestion variables ..., -

3.8. Engagements recus et donnés

Néant.

3.9 Autres informations
Valeur actuelle des instruments financiers faisant I'objet d'une acquisition temporaire

S REMEBIES oo e EUR -
S PEINSIONS oot e EUR -

Valeur actuelle des instruments financiers constitutifs de dépéts de garantie

- Titres regus en garantie et non inscrits en portefeuille titres .............ooovvvvvi... EUR -

- Titres donnés en garantie et non inscrits en portefeuille titres ...................... EUR -
Détention par le Fonds de parts ou d'actions d'OPCVM promus ou gérés par une entité du
groupe ERES

Néant,

Détention de titres émis par une entité du groupe ERES

Néant.

Détention d'instruments financiers dérivés émis par une entité du groupe ERES

Néant.

3.10 Tableau d’affectation du résultat

Acomptes

Néant.

Cloture : 31/12/2008 13



Affectation du résultat (en euros) — P

MACSF OBLIGATIONS VARIABLES

Exercice 2008 Exercice 2007
SOMMES RESTANT A AFFECTER
Report 4 NOUVEAU .....c.ocveiviiriviiieicecvee e,
Résultat .......ccooiiviieiicececce e, -50.705,68 - 40.045,35
TOTAL oo, - 50.705,68 - 40.045,35
AFFECTATION
DiSIDULION ©ovevceiiiniiiicitieee e,
Report a nouveau de ’exercice .........coovevvvvvevenvenen..
CapitalISAtion ..oovoieee e - 50.705,68 - 40.045,35
TOTAL oo, - 50.705,68 - 40.045,35

Nombre de titres €« A % woovveoveeeeeoeoeeeeeevi
Distribution unitaire .....o..ooooeiveeoeeooeeeeeee,

Distribution unitaire par milliéme de titres .........

Crédits d’impot
Montant global des crédits d’impot

Provenant de I’eXercice ....oooovvmvvveeroeeeeeeee,

3.11 Tableau des résultats et autres éléments caractéristiques du Fonds a la fin des cing

derniers exercices

En euros
Exercice Exercice Exercice Exercice Exercice
2008 2007 2006 2005 2004
Actif net (en millions d'euros) 8,09 6,79 5,32 4,22 2,75
Nombre de titres 74.333,373 | 60.751,554 | 49.209,546 | 39.400,155 | 25.743,635
Valeur liquidative unitaire 108,78 111,78 108,05 107,10 106,81
Crédit d'impo6t unitaire
Capitalisation unitaire - 0,68 - 0,65 - 0,64 - 0,64 - 0,63
Cloture : 31/12/2008 14
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