SITUATION ANNUELLE DU FONDS COMMUN DE PLACEMENT A RISQUE
BENEFICIANT D’UNE PROCEDURE ALLEGEE « INTILAQ FOR GROWTH »
ARRETEE AU 31/12/2018

Rapport Général du commissaire aux comptes

Etats financiers - Exercice clos le 31 décembre 2018

En exécution de la mission de commissariat aux comptes qui nous a été confiée par votre
Conseil d’Administration, nous avons effectué 'audit des états financiers du fonds
commun de placement a risque « FCPR IntilaQ For Growth » qui comprennent le bilan au
31 décembre 2018, |'état de résultat et |'état de variation de I'actif net pour I'exercice clos
a cette date, ainsi que les notes annexes, y compris le résumé des principales méthodes
comptables. Ces états financiers font ressortir un actif net de 9.436.262 DT et une valeur
liquidative égale a 10.302 DT par part.

A notre avis, les états financiers ci-joints présentent sincerement, dans tous leurs aspects
significatifs, la situation financiére du fonds commun de placement a risque « FCPR
IntilaQ For Growth » au 31 décembre 2018, ainsi que de sa performance financiere pour
I'exercice clos a cette date, conformément au systeme comptable des entreprises.

Fondement de I'opinion :

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles d'audit applicables en
Tunisie. Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus
amplement décrites dans la section « Responsabilités de I'auditeur pour l'audit des états
financiers » du présent rapport. Nous sommes indépendants du fonds commun de
placement a risque « FCPR IntilaQ For Growth » conformément aux régles de déontologie
qui s'appliquent a l"audit des états financiers en Tunisie, et nous nous sommes acquittés
des autres responsabilités déontologiques qui nous incombent selon ces regles.

Nous estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et
appropriés pour fonder notre opinion d"audit.

Paragraphes d’observations :

Sans remettre en cause |'opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur
les points suivants :




- L'absence d'une situation auditée des sociétés au titre de I'exercice 2018 (a
I'exception des sociétés TUNISIE CO, DATAVORA, NGENIO (EX NETSYSTEM) et
POLYSMART) ou d'autres criteres objectifs tels que mentionnés dans le
prospectus d’émission du Fonds, ne nous permet pas de nous prononcer sur les
éventuelles moins-values latentes sur ces titres pouvant affecter la valeur
liquidative.

- Le fonds FCPR IntilaQ For Growth porte sur un montant projeté de 22.500.000 DT.
Au 31.12.2018, il a été souscrit a hauteur de 9.160.000 DT libérés totalement.

Notre opinion n’est pas modifiée a I'égard de ces points.
Rapport de gestion :

La responsabilité du rapport de gestion incombe au gestionnaire.

Notre opinion sur les états financiers ne s’'étend pas au rapport de gestion et nous
n‘exprimons aucune forme d’assurance que ce soit sur ce rapport.

En application des dispositions de |"article 20 du Code des Organismes de Placement
Collectif, notre responsabilité consiste a vérifier I'exactitude des informations données
sur les comptes du fonds commun de placement a risque « FCPR IntilaQ For Growth»
dans le rapport de gestion par référence aux données figurant dans les états financiers.
Nos travaux consistent a lire le rapport de gestion et, ce faisant, a apprécier s'il existe une
incohérence significative entre celui-ci et les états financiers ou la connaissance que nous
avons acquise au cours de l"audit, ou encore si le rapport de gestion semble autrement
comporter une anomalie significative. Si, a la lumiere des travaux que nous avons
effectués, nous concluons a la présence d'une anomalie significative dans le rapport de
gestion, nous sommes tenus de signaler ce fait.

Nous n'avons rien a signaler a cet égard.

Responsabilités du gestionnaire pour les états financiers :

Le gestionnaire est responsable de I'établissement et de la présentation fidele de ces états
financiers, conformément aux principes comptables généralement admis en Tunisie,
ainsi que du controle interne qu’il considere comme nécessaire pour permettre la
préparation d’états financiers exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent
de fraudes ou d’erreurs.




Lors de la préparation des états financiers, c’est au gestionnaire qu’il incombe d'évaluer
la capacité du fonds commun de placement a risque « FCPR IntilaQ For Growth » a
poursuivre son exploitation, de communiquer, le cas échéant, les questions relatives a la
continuité de I'exploitation et d'appliquer le principe comptable de continuité
d'exploitation, sauf si le gestionnaire a l'intention de liquider le fonds commun de
placement a risque « FCPR IntilaQ For Growth » ou de cesser son activité ou si aucune
autre solution réaliste ne s'offre a lui.

Il incombe au gestionnaire de surveiller le processus d’information financiere du fonds
commun de placement a risque « FCPR IntilaQ For Growth ».

Responsabilités de l'auditeur pour I'audit des états financiers :

Nos objectifs sont d’obtenir I'assurance raisonnable que les états financiers pris dans leur
ensemble sont exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou
d'erreurs, et de délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L'assurance
raisonnable correspond a un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu’un
audit réalisé conformément aux normes professionnelles d"audit applicables en Tunisie,
permettra toujours de détecter toute anomalie significative qui pourrait exister. Les
anomalies peuvent résulter de fraudes ou d’erreurs et elles sont considérées comme
significatives lorsqu’il est raisonnable de s'attendre a ce que, individuellement ou
collectivement, elles puissent influer sur les décisions économiques que les utilisateurs
des états financiers prennent en se fondant sur ceux-ci.

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes professionnelles d’audit
applicables en Tunisie, nous exergcons notre jugement professionnel et faisons preuve
d’esprit critique tout au long de cet audit. En outre :

- Nous identifions et évaluons les risques que les états financiers comportent des
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs,
concevons et mettons en ceuvre des procédures d’audit en réponse a ces risques,
et réunissons des éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre
opinion. Le risque de non-détection d'une anomalie significative résultant d'une
fraude est plus élevé que celui d'une anomalie significative résultant d'une erreur,
car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions volontaires,
les fausses déclarations ou le contournement du controle interne ;




- Nous acquérons une compréhension des éléments du contrdle interne pertinents
pour l'audit afin de concevoir des procédures d’audit appropriées dans les
circonstances ;

- Nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues et le
caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme
que des informations y afférentes fournies par cette derniere ;

- Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de |'utilisation par la
direction du principe comptable de continuité d’exploitation et, selon les éléments
probants obtenus, quant a I'existence ou non d’une incertitude significative liée a
des événements ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la
capacité de la société a poursuivre son exploitation. Si nous concluons a
I’existence d’une incertitude significative, nous sommes tenus d’attirer |"attention
des lecteurs de notre rapport sur les informations fournies dans les états financiers
au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas adéquates,
d’exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions s’appuient sur les éléments
probants obtenus jusqu’a la date de notre rapport. Des événements ou situations
futurs pourraient, par ailleurs, amener la société a cesser son exploitation ;

- Nous évaluons la présentation d’ensemble, la forme et le contenu des états
financiers, y compris les informations fournies dans les notes, et apprécions si les
états financiers représentent les opérations et événements sous-jacents d'une
maniére propre a donner une image fidele ;

- Nous communiquons aux responsables de la gouvernance notamment I'étendue
et le calendrier prévus des travaux d’audit et nos constatations importantes, y
compris toute déficience importante du controle interne que nous aurions relevée
au cours de notre audit.

Rapport relatif aux obligations légales et réglementaires :
Dans le cadre de notre mission de commissariat aux comptes, nous avons également
procédé aux vérifications spécifiques prévues par les normes publiées par I'Ordre des

Experts comptables de Tunisie et par les textes réglementaires en vigueur en la matiéere.

Efficacité du systeme de controle interne :

En application des dispositions de |"article 3 de la loi 94-117 du 14 Novembre 1994 tel que
modifié par la loi 2005-96 du 18 octobre 2005, portant réorganisation du marché financier,
nous avons procédé a une évaluation générale portant sur l'efficacité du systeme de
contrdle interne du fonds commun de placement a risque « FCPR IntilaQ For Growth ».
A ce sujet, nous rappelons que la responsabilité de la conception et de la mise en place
d’un systéme de contrdle interne ainsi que la surveillance périodique de son efficacité et
de son efficience incombe au gestionnaire.

Sur la base de notre examen, nous n‘avons pas identifié des déficiences importantes du
controle interne.




Vérifications spécifiques relatives au respect des ratios prudentiels :

Nous avons procédé a I"appréciation du respect par le fonds FCPR IntilaQ For Growth des
normes prudentielles prévues par le deuxiéme article du décret n® 2012-891 du 24 Juillet
2012 portant application des dispositions de I'article 22 quarter du Code des Organismes
de Placement Collectif, promulgué par la Loi n® 2001-83 du 24 Juillet 2001.

Nous n"avons rien a signaler a cet égard.

LE COMMISSAIRE AUX COMPTES
Moncef BOUSSANOUGA ZAMMOURI

Managing Partner
FMBZ KPMG TUNISIE
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BILAN DE L'EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2018
(Montants exprimés en dinars)

ACTIF Notes 31.12.2018  31.12.2017
Portefeuille-titres AC1 9 485 242 6 356 057
Actions, valeurs assimilées et droits rattachés 5 365 972 4221 902
Titres OPCVM 1711966 1295729
Obligations et valeurs assimilées 2 407 304 838 426
Placements monétaires et disponibilités AC 2 5 351 745
Placements monétaires 0 0
Disponibilités 5 351 745
Créances d'exploitation AC3 23 561 0
TOTAL ACTIF 9514 154 6 356 802
PASSIF
Opérateurs créditeurs PA 1 71 550 51212
Autres créditeurs divers PA 2 6 342 21 946
TOTAL PASSIF 77 892 73 158
ACTIF NET
Capital CP1 9770 860 6 446 970
Sommes distribuables CP2 -334 598 -163 326
a-Sommes distribuables des exercices antérieurs -163 326 -89 224
b-Sommes distribuables de |'exercice en cours -171 272 -74 102
ACTIF NET 9 436 262 6 283 644
TOTAL PASSIF ET ACTIF NET 9514 154 6 356 802




ETAT DE RESULTAT
(Montants exprimés en dinars)

Notes 31.12.2018 31.12.2017

Revenus du portefeuille-titres PR 1

Dividendes
Revenus des obligations et valeurs assimilées

Revenus des placements monétaires PR 2
Revenus des placements monétaires

TOTAL DES REVENUS DES PLACEMENTS

Charges de gestion des placements CH1
REVENU NET DES PLACEMENTS

Autres charges CH2
RESULTAT D'EXPLOITATION

Régularisation du résultat d'exploitation

SOMMES DISTRIBUABLES DE L'EXERCICE

Régularisation du résultat d'exploitation (annulation)
Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres
Plus ou moins-values réalisées sur cessions de titres

Frais de négociation

RESULTAT DE L'EXERCICE

31224 85 442
26 660 57 031
4 564 28 411

0 0

0 0

31224 85 442
-194 928  -142 225
-163704  -56 782
-7568  -17 320
171272 -74 102
0 0
171272 -74102
0 0
317716 28 088
6174 29747

0 0
152618  -16 267




ETAT DE VARIATION DE L'ACTIF NET
(Montants exprimés en dinars)

VARIATION DE L'ACTIF NET RESULTANT

DES OPERATIONS D'EXPLOITATION

Résultat d'exploitation

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

DISTRIBUTION DE DIVIDENDES

TRANSACTIONS SUR LE CAPITAL

Souscriptions

- Capital

- Régularisation des sommes non distribuables
- Régularisation des sommes distribuables

Rachats

- Capital

- Régularisation des sommes non distribuables
- Régularisation des sommes distribuables

- Droits de sortie

VARIATION DE L'ACTIF NET

ACTIF NET
En début de période
En fin de période

NOMBRE DE PARTS
En début de période
En fin de période
VALEUR LIQUIDATIVE

TAUX DE RENDEMENT

31.12.2018 31.12.2017
152 618 -16 267
-171 272 -74 102
317 716 28 088
6174 29747

0 0

0 0

3 000 000 0
3000 000 0
3 000 000 0
0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

3152 618 -16 267
6283644 6299 911
9436 262 6283644
616 616

916 616

10 302 10 201
0,989% -0,258%




NOTE 1 : PRESENTATION DU FONDS

« FCPR IntilaQ For Growth » est un fonds commun de placement a risque, régi par le code
des organismes de placement collectif, la loi n® 88-92 du 2 ao(t 1988 relative aux sociétés
d'investissement et le décret n°2006-381 du 3 février 2006 portant application des
dispositions de I"article 22 bis du code des organismes de placement collectif. [l a été créé
a l'initiative conjointe de la Société UNITED GULF FINANCIAL SERVICES - NORTH
AFRICA - UGFS et de I’Amen Bank et a recu I"'agrément du Conseil du Marché Financier,
en date du 11 Décembre 2014.

Il a pour objet la participation, pour le compte des porteurs de parts et en vue de sa
rétrocession ou sa cession, au renforcement des opportunités d'investissement et des
fonds propres des sociétés.

A ce titre, le fonds intervient au moyen de la souscription ou de |"acquisition d"actions ou
de parts sociales et d'une facon générale de toutes les autres catégories de titres
assimilés a des fonds propres.

Le fonds peut également accorder des avances en compte courant associés.

Le fonds FCPR IntilaQ For Growth porte sur un montant projeté de 22.500.000 DT. Au
31.12.2018, il a été souscrit a hauteur de 9.160.000 DT libérés totalement et répartis en
916 parts de D : 10.000 chacune. Sa durée de vie est de 8 ans, prorogeable de deux
périodes d'un an.

Etant une copropriété de valeurs mobilieres dépourvue de la personnalité morale, le
fonds se trouve en dehors du champ d’application de I'impot sur les revenus des
personnes physiques et de I'impot sur les sociétés. En revanche, les revenus encaissés
au titre des placements, sont soumis a une retenue a la source libératoire de 20%.

Le Fonds Commun de Placement a Risque " IntilaQ For Growth " est un fonds de
distribution.

Le dépositaire de ce fonds est I’Amen Bank. Le gestionnaire étant UNITED GULF
FINANCIAL SERVICES — NORTH AFRICA - UGFS.

NOTE 2 : REFERENTIEL D'ELABORATION DES ETATS FINANCIERS

Les états financiers arrétés au 31 décembre 2018, sont établis conformément aux
préconisations du systéme comptable et notamment les normes 16 a 18 relatives aux
OPCVM, telles qu"approuvées par |'arrété du ministre des finances du 22 Janvier 1999.

NOTE 3 : PRINCIPES COMPTABLES APPLIQUES

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

3.1- Prise en compte des placements et des revenus y afférents

Les placements en portefeuille-titres et les placements monétaires sont comptabilisés au
moment du transfert de propriété pour leur prix d’achat. Les frais encourus a I'occasion
de I'achat sont imputés en capital.




Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées, sont pris en compte en résultat
a la date de détachement du coupon pour les titres admis a la cote et au moment ou le
droit au dividende est établi pour les titres non admis a la cote.

Les intéréts sur les placements monétaires sont pris en compte dans le résultat a mesure
qu'ils sont courus.

3.2- Evaluation des placements en actions et valeurs assimilées

Les placements en actions et OPCVM sont évalués, en date du 31.12.2018, a leur valeur
de marché pour les titres admis a la cote et a la valeur liquidative pour les OPCVM. La
différence par rapport au prix d’achat ou par rapport a la cléture précédente constitue,
selon le cas, une plus ou moins-value potentielle portée directement en capitaux propres,
en tant que somme non distribuable. Elle apparait également comme composante du
résultat net de l'exercice.

Les titres non cotés sont évalués a leur juste valeur conformément aux normes
internationales définies par I'EVCA (European Venture Capital Association). La
méthodologie de valorisation appliquée dépend de I'actif sous-jacent et est calculée selon
différentes approches arrétées par le comité stratégique du fonds.

Les principales méthodes de référence sont les suivantes :

- la méthode d'évaluation du prix d'un investissement récent,

- la méthode des multiples de résultats,

- la méthode de |'actif net,

- la méthode de |'actualisation des flux de trésorerie ou des résultats de la société,

- la méthode de I'actualisation des flux de trésorerie ou des résultats de
I'investissement,

- la méthode des références sectorielles,

- efc.

3.3- Evaluation des autres placements
Les placements monétaires sont évalués a leur prix d"acquisition.
3.4- Cession des placements

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

Le prix d’achat des placements est déterminé par la méthode du colit moyen pondéré.




NOTES SUR LES ELEMENTS DU BILAN ET DE L'ETAT DE RESULTAT

NOTE 4

Note sur le portefeuille titres

-

AC1

Le solde de ce poste s'éléve au 31.12.2018 a 9.485.242 DT et se détaille comme sui
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AC 2 : Placements monétaires et disponibilités

Les placements monétaires et disponibilités s’élevent au 31.12.2018 a 5.351 DT, ils se
détaillent comme suit :

Désignation 31.12.2018 31.12.2017
Placements monétaires 0 0
Disponibilités 5 351 745
Banque 5 351 745
Total 5351 745

AC3 : Créances d’exploitation

Le solde de ce poste s'éleve au 31.12.2018 a 23.561 DT et s’analyse comme suit :

Désignation 31.12.2018 31.12.2017
Intéréts a recevoir 23 561 0
Total 23 561 0

PA1 : Opérateurs créditeurs

Le solde de ce poste s’éleve au 31.12.2018 a 71.550 DT et s’analyse comme suit :

Désignation 31.12.2018 31.12.2017
Rémunération du gestionnaire a payer 52 461 43 445
Rémunération du dépositaire a payer 19 089 7 767
Total 71550 51212

PAZ2 : Autres créditeurs divers

Cette rubrique s'éléve au 31.12.2018 a 6.342 DT et se détaille comme suit :

Désignation 31.12.2018 31.12.2017
Honoraires du commissaire aux comptes a payer 6 220 10 681
Redevance CMF a payer 92 15
Garantie SOTUGAR a payer 0 11 250
Etat, impOts a payer 30 0

Total 6 342 21 946




CP1 : Capital

Les mouvements sur le capital au cours de la période allant du 01.01.2018 au 31.12.2018
se détaillent comme suit :

Capital au 01.01.2018

Montant en Nominal 6 160 000
Nombre de part 616
Nombre de porteurs de parts 1

Souscriptions réalisées (En Nominal)

Montant en Nominal 3000 000
Nombre de parts 300
Nombre de porteurs de parts 1

Rachats effectués (En Nominal)

Montant en Nominal 0
Nombre de part 0
Nombre de porteurs de parts 0

Capital au 31.12.2018

Montant en Nominal 9160 000
Nombre de part 916
Nombre de porteurs de parts 1

i ' Mouvement Mouvemgnt

Libellé sur le capital sur I'Actif
Net

Capital Début de période au 01.01.2018 6 446 970 6 446 970
Souscriptions de la période 3000000, 3000000
Rachat de la Période 0 0
Autres Mouvements 323 890 -10 708
Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres 317716 317716
Plus ou moins-values réalisées sur cessions de titres 6174 6174
Sommes distribuables des exercices antérieurs -163 326
Sommes distribuables de I'exercice -171 272
Montant Fin de période au 31.12.2018 9770 860 9436 262




NOTES SUR L'ETAT DE RESULTAT
PR1 : Revenus du portefeuille-titres

Le solde de ce poste s'éleve au 31.12.2018 a 31.224 DT et se détaille comme suit :

Désignation 31.12.2018 31.12.2017
Revenus des dividendes de SICAV 26 660 57 031
Revenus des obligations convertibles en actions 4 564 28 411
Total 31224 85 442

CH1 : Charges de gestion des placements

Le solde de ce poste s'éléve au 31.12.2018 a 194.928 DT et se détaille comme suit :

Désignation 31.12.2018 31.12.2017
Rémunération du gestionnaire 183 606 134723
Rémunération du dépositaire 11 322 7502
Total 194 928 142 225

CH2 : Autres charges

Le solde de ce poste s'éleve au 31.12.2018 a 7.568 DT et se détaille comme suit :

Désignation 31.12.2018 31.12.2017
Honoraires du commissaire aux comptes 6 844 5617
Frais administratifs 304 11 250
Redevance CMF 93 64
Services bancaires et assimilés 327 389

Total 7 568 17 320




NOTE 5 : AUTRES INFORMATIONS

5-1 Données par part

Données par part 31.12.2018 | 31.12.2017

Revenus des placements 34 139
Charges de gestion des placements -213 -231
Revenus nets des placements -179 -92
Autres produits 0 0
Autres charges -8 -28
Résultat d'exploitation -187 -120
Régularisation du résultat d'exploitation 0 0
Sommes distribuables de I'exercice -187 -120
Variation des (+) ou (-) values potentielles 347 46
(+) ou (-) values réalisées sur cession de titres ; 48
Frais de négociation 0 0
(+) ou (-) V. sur titres et Fr. de Nég. 354 94
Résultat net de I'exercice 167 -26
Droits d'entrées et droits de sorties 0 0
Résultat non distribuable de I'exercice 354 94
Régularisation du résultat non distribuable 0 0
Sommes non distribuables de I'exercice 354 94
Distribution de dividendes 0 0
Valeur liquidative 10 302 10 201




5-2 Rémunération du gestionnaire

La gestion d'IntilaQ for Growth est confiée a UNITED GULF FINANCIAL SERVICES -
NORTH AFRICA - UGFS.

UGFS est chargée des choix des placements et de la gestion administrative et financiere
du fonds IntilaQ For Growth.

En contrepartie de ses prestations, le gestionnaire pergoit une rémunération variable
couvrant les frais de gestion de :

- 2% HT sur les montants souscrits, libérés et investis (calculée sur la base des montants
investis les plus hauts de I'année)

- 1% HT sur les montants souscrits et non investis (calculée sur la base des montants non
investis les plus bas de I"année)

ET

Une prime d’incitation a la performance :

- Carried Interest en faveur du gestionnaire : 20% de la différence entre le taux de

rendement réalisé et le TRl minimum de 10%

5-3 Rémunération du dépositaire

La fonction de dépositaire est confiée a I’AMEN BANK. En rémunération de ses services,
le Dépositaire percoit une commission annuelle égale a 0.1% HT du montant de |'actif net
du Fonds évalué au 31/12 de chaque année sans que cette rémunération ne soit

supérieure a quinze mille (15.000) dinars HT par an.




