
RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR LES ETATS FINANCIERS

DE L’EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2025

Messieurs les membres du conseil d’administration de la société
United Gulf Financial Services – North Africa « UGFS – NA »
gestionnaire de « Tunisian Development Fund III »

I- RAPPORT SUR L’AUDIT DES ETATS FINANCIERS

Opinion

En exécution de la mission de commissariat aux comptes qui nous a été confiée par votre conseil

d’administration, nous avons effectué l’audit des états financiers du fonds communs de placement à risque

« Tunisian Development Fund III », qui comprennent le bilan au 31 décembre 2025, l’état de résultat et l’état

de variation de l’actif net pour l’exercice clos à cette date, ainsi que les notes annexes, y compris le résumé

des principales méthodes comptables.

Ces états financiers font apparaître un total du bilan de D : 51.152.450, un actif net de D : 50.334.333 et un

déficit de D : 992.224.

À notre avis, les états financiers ci-joints présentent sincèrement, dans tous leurs aspects significatifs, la

situation financière du fonds commun de placement à risque « Tunisian Development Fund III » au 31

décembre 2025, ainsi que sa performance financière et la variation de son actif net pour l’exercice clos à cette

date, conformément au système comptable des entreprises.

Fondement de l’opinion

Nous avons effectué notre audit selon les normes internationales d’audit applicables en Tunisie. Les

responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la section

«Responsabilités de l’auditeur pour l’audit des états financiers » du présent rapport. Nous sommes

indépendants du fonds commun de placement à risque « Tunisian Development Fund III » conformément aux

règles de déontologie qui s’appliquent à l’audit des états financiers en Tunisie et nous nous sommes acquittés

des autres responsabilités déontologiques qui nous incombent selon ces règles.

Nous estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder

notre opinion d’audit.



Paragraphe d’observation

Au 31 décembre 2025, le portefeuille du fonds intègre les actions de la société « METHANIA » pour une juste

valeur de 7 250 005 dinars (valeur nominale de 3 500 005 dinars). Au cours de l'exercice, la valeur unitaire de

l'action a été réévaluée de 10 dinars à 35 dinars, dégageant ainsi une plus-value latente de 3 750 000 dinars

enregistrée au compte de résultat.

Cette valorisation de 35 dinars par action a été déterminée par référence aux conditions financières d'une

augmentation de capital décidée par l'Assemblée Générale Extraordinaire du 14 juin 2024, réalisée par

l'émission de 120 000 actions nouvelles assorties d'une prime d'émission de 25 dinars par action.

Toutefois, dans le cadre de nos travaux d'audit, nous n'avons pas pu obtenir les états financiers actualisés de

la société « METHANIA » clos au 31 décembre 2024, ni le rapport du commissaire aux comptes s'y

rapportant. En l'absence de ces documents et à défaut d'éléments probants alternatifs suffisants, nous

n'avons pas pu valider la valeur mathématique de l'action à la date de clôture, ni confirmer le maintien de la

valeur de référence issue de l'opération de 2024.

Notre opinion n’est pas modifiée à l’égard de ce point.

Rapport de gestion

La responsabilité du rapport de gestion incombe au gestionnaire du fonds.

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 l’article 20 du code des organismes de placement collectif, notre

responsabilité consiste à vérifier l’exactitude des informations données sur les comptes du fonds commun de

placement à risque « Tunisian Development Fund III » dans le rapport de gestion par référence aux données

figurant dans les états financiers. Nos travaux consistent à lire le rapport de gestion et, ce faisant, à 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, à la lumière des travaux que nous avons effectués, nous concluons à la présence

d’une anomalie significative dans le rapport de gestion, nous sommes tenus de signaler ce fait.

Nous n’avons rien à signaler à cet égard.

Responsabilités du gestionnaire pour les états financiers

Le gestionnaire du fonds commun de placement est responsable de la préparation et de la présentation fidèle

des états financiers conformément au système comptable des entreprises, ainsi que du contrôle interne qu’il

considère 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 de la

poursuite de l’activité du fonds commun de placement à risque « Tunisian Development Fund III », de

communiquer, le cas échéant, les questions relatives à la continuité de l’exploitation et d’appliquer le principe

comptable de continuité d’exploitation, sauf s’il a l’intention de liquider le fonds.

Il incombe au gestionnaire du fonds commun de placement de surveiller le processus d’information financière

du fonds commun de placement à risque « Tunisian Development Fund III »



Responsabilités de l’auditeur pour l’audit des états financiers

Nos objectifs sont d’obtenir l’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 l’auditeur contenant notre opinion. L’assurance raisonnable correspond à un niveau

élevé d’assurance, qui ne garantit toutefois pas qu’un audit réalisé conformément aux normes internationales

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 à 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 internationales d’audit applicables en Tunisie,

nous exerçons 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 œuvre des procédures d’audit en

réponse à 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 contrôle interne ;

 Nous acquérons une compréhension des éléments du contrôle interne pertinents pour l’audit afin de

concevoir des procédures d’audit appropriées dans les circonstances ;

 Nous apprécions le caractère approprié des méthodes comptables retenues et le caractère raisonnable des

estimations comptables faites par le gestionnaire, de même que des informations y afférentes fournies par

ce dernier ;

 Nous tirons une conclusion quant au caractère approprié de l’utilisation par le gestionnaire du principe

comptable de continuité d’exploitation et, selon les éléments probants obtenus, quant à l’existence ou non

d’une incertitude significative liée à des événements ou situations susceptibles de jeter un doute important

sur la capacité du fonds à poursuivre son exploitation. Si nous concluons à l’existence d’une incertitude

significative, nous sommes tenus d’attirer l’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’à la

date de notre rapport. Des événements ou situations futurs pourraient par ailleurs amener le fonds à 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 manière propre à donner une image fidèle ;

 Nous communiquons aux responsables du gestionnaire notamment l’étendue et le calendrier prévus des

travaux d’audit et nos constatations importantes, y compris toute déficience importante du contrôle interne

que nous aurions relevée au cours de notre audit.

II- RAPPORT RELATIF A D’AUTRES OBLIGATIONS LEGALES ET REGLEMENTAIRES

Dans le cadre de notre mission de commissariat aux comptes, nous avons également procédé aux

vérifications spécifiques prévues par les normes publiées par l’ordre des experts comptables de Tunisie et par

les textes règlementaires en vigueur en la matière.



Efficacité du système de contrôle interne

En application des dispositions de l’article 3 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 portant réorganisation du

marché financier, nous avons procédé à une évaluation générale portant sur l’efficacité du système de

contrôle interne du fonds. A ce sujet, nous rappelons que la responsabilité de la conception et de la mise en

place d’un système de contrôle interne ainsi que la surveillance périodique de son efficacité et de son

efficience incombe au gestionnaire du fonds commun de placement.

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

Cette version annule et remplace celle émise en date du 25 juin 2026

Tunis, le 07 juillet 2026

FINOR

Karim DEROUICHE



Tunisian Development Fund III "TDF III"

Fonds commun de placement à risque, bénéficiant d’une procédure allégée

Rue Lac Biwa- Immeuble Fraj 2ème étage Les berges du lac, 1053 Tunis

ACTIF Note 31/12/2025 31/12/2024

Portefeuille-titres et comptes rattachés 4 34 940 613 34 569 753 (*)

Actions et droits rattachés 29 344 105 29 757 192

Obligations et valeurs assimilées 4 771 671 3 992 561

Créances rattachées 824 837 820 000

Placement monétaires et disponibilités 13 816 258 15 051 286

Placements monétaires 5 13 816 283 15 037 172

Disponibilités (25) 14 114

Créances d'exploitation 6 2 395 578 2 319 803 (*)

TOTAL ACTIF 51 152 450 51 940 842

PASSIF

Opérateurs créditeurs 7 396 332 409 544

Autres créditeurs divers 8 421 784 204 741

TOTAL PASSIF 818 117 614 285

ACTIF NET

Capital 9 53 884 820 55 097 907

Sommes distribuables

Sommes distribuables de l'exercice clos (3 771 350) (2 722 193)

Sommes distribuables de l'exercice en cours 220 863 (1 049 157)

ACTIF NET 50 334 333 51 326 557

TOTAL PASSIF ET ACTIF NET 51 152 450 51 940 842

BILAN ARRETE AU 31 DECEMBRE 2025

(Montants exprimés en dinars)

(*) : Retraité pour des besoins de comparabilité.
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Tunisian Development Fund III "TDF III"

Fonds commun de placement à risque, bénéficiant d’une procédure allégée

Rue Lac Biwa- Immeuble Fraj 2ème étage Les berges du lac, 1053 Tunis

Revenus du portefeuille-titres et comptes rattachés 10 257 974 161 670

Revenus des obligations 257 974 161 670

Revenus des placements monétaires 11 1 085 251 141 895

TOTAL DES REVENUS DES PLACEMENTS 1 343 225 303 565

Charges de gestion des placements 12 (1 010 507) (993 479)

REVENU NET DES PLACEMENTS 332 718 (689 914)

Autres charges 13 (111 855) (359 243)

RESULTAT D'EXPLOITATION 220 863 (1 049 157)

Régularisation du résultat d'exploitation - -

SOMMES DISTRIBUABLES DE L'EXERCICE 220 863 (1 049 157)

Régularisation du résultat d'exploitation (annulation) - -

Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres (1 213 087) (7 397 593)

Plus (ou moins) values réalisées sur cessions de titres - 8 815 220

RESULTAT DE L'EXERCICE (992 224) 368 470

ETAT DE RESULTAT

(Montants exprimés en dinars)

Note Année 2025 Année 2024
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Tunisian Development Fund III "TDF III"

Fonds commun de placement à risque, bénéficiant d’une procédure allégée

Rue Lac Biwa- Immeuble Fraj 2ème étage Les berges du lac, 1053 Tunis

VARIATION DE L'ACTIF NET RESULTANT (992 224) 368 470

DES OPERATIONS D'EXPLOITATION

Résultat d'exploitation 220 863 (1 049 157)

Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres (1 213 087) (7 397 593)

Plus (ou moins) values réalisées sur cession de titres - 8 815 220

DISTRIBUTION DE DIVIDENDES - (507 245)

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 - -

VARIATION DE L'ACTIF NET (992 224) (138 775)

ACTIF NET

En début d'exercice 51 326 557 51 465 332

En fin d'exercice 50 334 333 51 326 557

NOMBRE DE PARTS

En début d'exercice 3 848 3 848

En fin d'exercice 3 848 3 848

VALEUR LIQUIDATIVE 13 080,648 13 338,502

TAUX DE RENDEMENT (1,93%) (0,05%)

ETAT DE VARIATION DE L'ACTIF NET

(Montants exprimés en dinars)

Année 2025 Année 2024

-3-
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Tunisian Development Fund III

Fonds commun de placement à risque, bénéficiant d’une procédure allégée
Rue Lac Biwa- Immeuble Fraj 2ème étage Les berges du lac, 1053 Tunis

NOTES AUX ETATS FINANCIERS DE L’EXERCICE CLOS LE 31 DÉCEMBRE 2025

NOTE 1 : PRESENTATION DU FONDS

« Tunisian Development Fund III » est un fonds commun de placement à risque, bénéficiant d’une procédure

allégée, régi par le code des organismes de placement collectif promulgué par la loi 2001-83 du 24 juillet 2001,

tel que modifiée et complétée par les textes subséquents et ses textes d’application.

Il a été créé à l’initiative conjointe de la Société « UGFS – North Africa » et de « Al Baraka Bank Tunisia » et a

reçu l’agrément du Conseil du Marché Financier le 11 février 2016.

Le fonds a pour objet la participation, pour le compte des porteurs de parts et en vue de sa rétrocession ou de sa

cession, au renforcement des opportunités d’investissement et des fonds propres des entreprises non cotées à la

Bourse des Valeurs Mobilières de Tunis.

L’objectif du Fonds est le placement des sommes souscrites et libérées par les investisseurs en vue de la

constitution d’un portefeuille diversifié de participations qui représentent au moins 80% des souscriptions et la

réalisation de revenus et de plus-values sur les capitaux investis.

La durée de vie est de 10 ans à compter de sa constitution, soit le 31 mai 2016. Elle peut être prorogée deux fois

pour une période d’un an.

Le capital initial du fonds est de D : 7.700.000 divisé en 770 parts d’une valeur nominale de D : 10.000 chacune.

Le montant du fonds est de D : 40.000.000 divisé en 4.000 parts de D : 10.000 chacune.

Etant une copropriété de valeurs mobilières dépourvue de la personnalité morale, le fonds se trouve en dehors

du champ d’application de l’impôt sur les revenus des personnes physiques et de l’impôt sur les sociétés. En

revanche, les revenus encaissés au titre des placements, sont soumis à une retenue à la source libératoire de

20%.

Le FCPR « Tunisian Development Fund III » est un fonds de distribution.

Le dépositaire de ce fonds est « Al Baraka Bank ». Le gestionnaire étant United Gulf Financial Services – North

Africa « UGFS-NA ».
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Tunisian Development Fund III

Fonds commun de placement à risque, bénéficiant d’une procédure allégée
Rue Lac Biwa- Immeuble Fraj 2ème étage Les berges du lac, 1053 Tunis

NOTE 2 : REFERENTIEL D’ELABORATION DES ETATS FINANCIERS

Les états financiers arrêtés au 31 décembre 2025, sont établis conformément aux préconisations du système

comptable et notamment les normes 16 à 18 relatives aux OPCVM, telles que approuvées par l’arrêté du ministre

des finances du 22 Janvier 1999.

La durée de l’exercice comptable est d’un an, il commence le premier janvier de chaque année et se termine le

31 décembre de la même année.

NOTE 3 : PRINCIPES COMPTABLES APPLIQUES

Les principes et méthodes comptables les plus significatifs appliqués pour l’élaboration des états financiers du

fonds se résument comme suit :

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 à l’occasion de l’achat sont imputés en capital.

Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimilées, sont pris en compte en résultat à la date de

détachement du coupon pour les titres admis à la cote et au moment où le droit au dividende est établi pour les

titres non admis à la cote.

Les intérêts sur les placements en obligations et sur les placements monétaires sont pris en compte dans le

résultat à mesure qu’ils sont courus.

33..11--Evaluation des placements en actions et valeurs assimilées

3.1.1- Placements en actions et valeurs non admises à la côte

Les placements en actions et valeurs assimilées non admises à la côte de la Bourse, sont évalués en date

d’arrêté, à la juste valeur.

Pour déterminer le montant de cette juste valeur, la méthode adaptée dépend de la nature, des conditions et des

circonstances de l’investissement.

La valorisation est calculée selon différentes approches :

 La méthode d'évaluation du prix d'un investissement récent ;

 La méthode des multiples de résultats ;

 La méthode de l'actif net ;

 La méthode de l'actualisation des flux de trésorerie ou des résultats de la société ;

 La méthode de l'actualisation des flux de trésorerie ou des résultats de l'investissement.
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Tunisian Development Fund III

Fonds commun de placement à risque, bénéficiant d’une procédure allégée
Rue Lac Biwa- Immeuble Fraj 2ème étage Les berges du lac, 1053 Tunis

Les mêmes méthodes sont utilisées d'une période à l'autre, sauf si un changement de méthode permet une

meilleure estimation de la Juste Valeur.

3.1.2- Placements en actions et valeurs admises à la côte

Les placements en actions et valeurs assimilées admises à la côte sont évalués, en date d’arrêté, à leur valeur

de marché.

La valeur de marché, applicable pour l’évaluation des titres admis à la cote, correspond au cours en bourse à la

date du 31 décembre 2025 ou à la date antérieure la plus récente.

La différence par rapport au prix d’achat ou par rapport à la clôture précédente constitue, selon le cas, une plus

ou moins-value potentielle portée directement en capitaux propres, en tant que somme non distribuable. Elle

apparaît également comme composante du résultat net de l’exercice

33..22--Evaluation des placements en obligations

Les placements en obligations et valeurs similaires, sont évalués à leur prix d’acquisition.

33..33--Cession des placements

La cession des placements donne lieu à l’annulation des placements à 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 apparaît

également comme composante du résultat net de l’exercice.

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



Tunisian Development Fund III "TDF III"

Fonds commun de placement à risque, bénéficiant d’une procédure allégée

Rue Lac Biwa- Immeuble Fraj 2ème étage Les berges du lac, 1053 Tunis

Note 4 : Portefeuille-titres et comptes rattachés

Désignation du titre Nombre coût Valeur au %

de titres d'acquisition 31/12/2025 Actif net

23 238 105 29 344 105 58,30%

TAOOC SA 45 000 450 000 517 500 1,03%

METHANIA INDUSTRIES 207 143 3 500 005 7 250 005 14,40%

BVM 320 000 3 200 000 3 200 000 6,36%

CARRELAGE CHOISIES DE GABES 19 000 190 000 209 000 0,42%

STE SMPA SARL 44 831 4 483 100 4 483 100 8,91%

STE SOMIPEM 250 000 5 000 000 5 047 500 10,03%

STE KYTO-PROD 115 115 000 115 000 0,23%

STE CARMEUSE 550 000 5 500 000 7 722 000 15,34%

STE ZWINENERGIE SA 80 000 800 000 800 000 1,59%

4 345 000 4 771 671 9,48%

OCA BVM 80 000 800 000 997 971 1,98%

OCA METHANIA INDUSTRIES / 5 ANS 50 000 500 000 500 000 0,99%

OCA TAOOC SA 30 000 300 000 313 083 0,62%

OCA CARRELAGE CHOISIES DE GABES 156 000 1 560 000 1 774 000 3,52%

OCA KYTO-PROD 38 500 385 000 386 617 0,77%

OCA ZWINENERGIE 80 000 800 000 800 000 1,59%

820 000 824 837 1,64%

CCA METHANIA INDUSTRIES 820 000 824 837 1,64%

TOTAL 28 403 105 34 940 613 69,42%

Créances rattachées

code ISIN

Actions, valeurs assimilées et droits rattachés

Obligations et valeurs assimilées

Le solde de ce poste s'élève au 31 Décembre 2025 à D : 34.940.613, et se détaille ainsi :
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Tunisian Development Fund III "TDF III"

Fonds commun de placement à risque, bénéficiant d’une procédure allégée

Rue Lac Biwa- Immeuble Fraj 2ème étage Les berges du lac, 1053 Tunis

Les mouvements enregistrés durant l'exercice sur le poste "Portefeuille - titres et comptes rattachés", sont indiqués ci-après :

Coût Intérêts Plus (moins) Valeur Plus (moins)
d'acquisition courus nets values latentes values réalisées

Soldes au 31 décembre 2024 26 803 105 447 561 7 319 087 34 569 753

Acquisitions de l'exercice

Actions non cotées 800 000 800 000
Obligations convertibles en actions 800 000 800 000

Variation des plus ou moins value potentielles sur portefeuilles titres et
comptes rattachés (1 213 087) (1 213 087)

Variations des intérêts courus (16 053) (16 053)

Soldes au 31 décembre 2025 28 403 105 431 508 6 106 000 34 940 613 -
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Tunisian Development Fund III "TDF III"

Fonds commun de placement à risque, bénéficiant d’une procédure allégée

Rue Lac Biwa- Immeuble Fraj 2ème étage Les berges du lac, 1053 Tunis

Note 5 : Placements monétaires

Désignation du titre Coût %

d'acquisition Actif net

13 735 387 13 816 283 27,45%

Compte SAVING 7 635 387 7 700 349 15,30%

Contrat MOUDHARABA 2 100 000 2 107 355 4,19%

Contrat ISTITHMAR 4 000 000 4 008 580 7,96%

TOTAL 13 735 387 13 816 283 27,45%

Pourcentage par rapport au total des Actifs 27,01%

Note 6 : Créance d'exploitation

31/12/2025 31/12/2024

Avances en compte courant 1 250 000 1 250 000 (*)

Intérêts OCA SMPA non convertis 362 962 - 

Rémunérations à Recevoir "CCA AGRILAND et BIOLEX " 133 750 125 000 (*)

Dividendes à Recevoir "AGRILAND" 69 570 69 570

Rémunérations à Recevoir "CCA METHANIA " - 69 098 (*)

Créance "MIXAL" 350 000 800 000

Avance /Cession Carrelages Choisis de Gabes "CCG" (H) -  (209 000) (**)

Etat - TVA à Reporter 229 296 181 375

Charges à Payer Sur Exercices Antérieurs - 33 760

Total 2 395 578 2 319 803

(**) : Présenté en 2025 parmis les autres créditeurs divers.

Note 7 : Opérateurs créditeurs

31/12/2025 31/12/2024

Rémunération du gestionnaire P 314 180 319 207 (*)

Rémunération du dépositaire P 82 153 90 337 (*)

Total 396 332 409 544

Note 8 : Autres créditeurs divers

31/12/2025 31/12/2024

Créditeurs divers 209 000 - 

Honoraires commissaire aux comptes P 76 911 36 500

Frais Comité Charaïque 23 333 24 934

Jetons de présence comité d’Investissement 40 000 35 000

Jetons de présence comité Consultatif 20 000 15 000

Etat - TVA Taxation d’Office - 44 495

Provision pour risques 45 433 45 432

Retenue à la source à payer 7 108 3 380

Total 421 784 204 741

Le solde de cette rubrique s'élève au 31 décembre 2025 à D : 396.332, contre 409.544 au 31 décembre 2024 , et

s'analyse comme suit :

Le solde de ce poste s'élève au 31 décembre 2025 à D : 421.784, contre D : 204.741 au 31 décembre 2024, et se

détaille comme suit : 

Le solde de cette rubrique s'élève au 31 décembre 2025 à D : 2.395.578, contre D : 2.319.803 au 31 décembre

2024, et s'analyse comme suit :

Le solde de ce poste s'élève au 31 Décembre 2025 à  D : 13.816.283, se détaillant comme suit :

Valeur au 

31/12/2025

(*) : Retraité pour des besoins de comparabilité.

(*) : Retraité pour des besoins de comparabilité.
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Note 9 : Capital

Capital au 31-12-2024

Montant souscrit 55 097 907

Nombre de parts émises 3 848

Nombre de copropriétaires 11

Souscriptions

Montant -

Nombre de parts émises -

Nombre de copropriétaires -

Rachats

Montant -

Nombre de parts rachetées -

Nombre de copropriétaires sortants -

Autres mouvements

(1 213 087)

-

Capital au 31-12-2025

Montant 53 884 820

Nombre de parts 3 848

Nombre de copropriétaires 11

Les mouvements enregistrés sur le capital au cours de l'exercice 2025 se détaillent ainsi :

Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres

Plus (ou moins) values réalisées sur cession de titres
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Note 10 : Revenus du portefeuille titres et comptes rattachés

Désignation du titre
du 01/01 au
31/12/2025

du 01/01 au
31/12/2024

Revenus des actions, valeurs assimilées et droits rattachés - -

Revenus des actions

- Dividendes - -

Revenus des obligations et valeurs assimilées 257 974 161 670

Revenus des obligations

257 974 114 997

- 46 673

TOTAL 257 974 161 670

Note 11 : Revenus des placements monétaires

du 01/01 au
31/12/2025

du 01/01 au
31/12/2024

- Revenus du compte SAVING 979 680 -

- Revenus contrat MOUDHARABA 96 991 100 781

- Revenus contrat ISTITHMAR 8 580 -

- Revenus Titres participatifs - 41 114

TOTAL 1 085 251 141 895

Note 12 : Charges de gestion des placements

du 01/01 au du 01/01 au

31/12/2025 31/12/2024

Rémunération du gestionnaire 955 813 940 408

Rémunération du dépositaire 54 693 53 071

Total 1 010 507 993 479

Note 13 : Autres charges

du 01/01 au du 01/01 au

31/12/2025 31/12/2024

Honoraires commissaire aux comptes (X400) 36 269 8 000

Jetons de présence du comité d'investissement 25 000 5 000

Jetons de présence du comité consultatif 5 000 5 000
Jetons de présence du comité charaique (X400) 9 062 10 000
Frais d'enregistrements - 296 310

Impôts et taxes 2 100 520

Commissions bancaires 665 653

Amortissement charges taxation d'office 33 760 33 760

Total 111 855 359 243

Le solde de ce poste s'élève au 31 décembre 2025 à D : 257.974, contre D : 161.670 au 31 décembre 2024 et se détaillant comme suit :

Les autres charges s'élèvent au 31 décembre 2025 à D : 111.855, contre D : 359.243 en 2024 et s'analyse comme suit :

Les charges de gestion des placements enregistrées au 31 décembre 2025 s'élèvent à D : 1.010.507, contre D : 993.479 en 2024 et se

détaillent comme suit :

Le solde de ce poste s'élève au 31 décembre 2025 à D : 1.085.251, contre D: 141.895 au 31 décembre 2024 et s'analyse comme suit :

- Intérêts OCA

- Gain de change sur opération "CARMEUSE"

-11-



Tunisian Development Fund III "TDF III"

Fonds commun de placement à risque, bénéficiant d’une procédure allégée

Rue Lac Biwa- Immeuble Fraj 2ème étage Les berges du lac, 1053 Tunis

Note 14 : Autres informations

14.1. Données par part et ratios pertinents

Données par part 2025 2024 2023 2022 2021

Revenus des placements 349,071 78,889 33,589 407,845 361,416

Charges de gestion des placements (262,606) (258,181) (293,219) (303,592) (302,135)

Revenus net des placements 86,465 (179,292) (259,630) 104,253 59,281

Autres charges (29,068) (93,358) (447,800) (11,759) (19,954)

Résultat d'exploitation (1) 57,397 (272,650) (707,430) 92,494 39,327

Régularisation du résultat d'exploitation - - - - -

Sommes distribuables de l'exercice 57,397 (272,650) (707,430) 92,494 39,327

Variation des plus (ou moins) values potentielles (315,251) (1 922,451) 322,421 (856,028) 1 621,881

Plus (ou moins) values réalisées sur cession de titres - 2 290,858 - - -

Plus (ou moins) values sur titres (2) (315,251) 368,406 322,421 (856,028) 1 621,881

Résultat net de l'exercice (1) + (2) (257,854) 95,756 (385,009) (763,534) 1 661,208

Résultat non distribuable de l'exercice (315,251) 368,406 322,421 (856,028) 1 621,881

Régularisation du résultat non distribuable - - - - -

Sommes non distribuables de l'exercice (315,251) 368,406 322,421 (856,028) -

Distribution de dividende - (131,820) - - (29,905)

Valeur liquidative 13 080,648 13 338,502 13 374,567 13 759,577 14 523,111

Ratios de gestion des placements

Charges / actif net moyen 1,99% 1,93% 2,16% 2,15% 2,20%
Autres charges / actif net moyen 0,22% 0,70% 3,30% 0,08% 0,15%
Résultat distribuable de l'exercice / actif net moyen 0,43% (2,04%) (5,21%) 0,65% 0,29%
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14.2 Rémunération du gestionnaire et du dépositaire

La gestion du "FCPR Tunisian Development Fund III" est confiée à la société United Gulf Financial

Services -North Africa "UGFS-NA". Celle-ci est chargée de :

- L'identification et la réalisation des investissements et des désinvestissements,

- Le suivi des participations et la représentation du Fonds aux Conseils d'Administration et Assemblées

Générales des sociétés du portefeuille,

- L'ensemble des tâches relatives à la gestion courante du Fonds (administrative, commerciale,

comptable, financière et juridique).

La société de gestion percevra des honoraires de gestion d’un montant correspondant à :

- 1.5% HT du montant total des souscriptions de parts du fonds non investies sur une base annuelle pour

toute la durée du fonds ;

- 2.5% HT du montant total des souscriptions de parts du fonds investies sur une base annuelle pour

toute la durée du fonds.

De plus, Le gestionnaire percevra une commission de succés de gestion au cas où le fonds réaliserait un

taux de rendement interne annuel supérieur à 10%.

Cette rémunération est calculée après déduction de tous les frais et commissions sur la base de 20% de

la différence entre le taux de rendement réalisé et un taux de rendement interne annuel de 10% au

terme de sa durée de vie.

La société "Al Baraka Bank", assure la fonction de dépositaire de fonds et de titres. En contre partie de

ses prestations, le dépositaire perçoit une rémunération annuelle de 0,1% HT du montant de l'actif net du

Fonds évalué au 31 décembre de chaque année avec un minimum de 20.000 dinars HT.
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15. Informations relatives aux facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) :

Conformément aux communiqués du Conseil du Marché Financier du 25 décembre 2025 et du 13 février

2026, le Fonds Tunisian Development Fund III "TDF III" présente ci-après les informations financières

significatives relatives aux facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG), dans le

respect du cadre conceptuel de la comptabilité et en s’inspirant des principes des normes IFRS S1 et

IFRS S2.

Dans le cadre de la gestion du Fonds Tunisian Development Fund III "TDF III", ce dernier adapte

progressivement les critères environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) dans son processus

d’investissement et de suivi des participations.

L’analyse des opportunités d’investissement inclut, lorsque pertinent, l’évaluation des principaux risques

et opportunités (ESG), notamment en lien avec la transition énergétique, l’efficacité des ressources et les

pratiques de gouvernance. Le Fonds privilégie, ainsi, des investissements alignés avec des dynamiques

de durabilité, en particulier dans les secteurs des énergies renouvelables et de l’économie circulaire.

À la date d’arrêté des états financiers, aucun facteur (ESG) n’a été identifié comme ayant un impact

financier significatif sur les états financiers. Toutefois, ces éléments sont pris en compte dans

l’appréciation des perspectives à moyen et long terme des investissements
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