
 
 
 

 

 

NEW ERA INTERNATIONAL FUND 
Rapport Général du commissaire aux comptes 

Etats financiers - Exercice clos le 31 décembre 2025 
 
 
 
Messieurs, les membres du Conseil d’Administration du gestionnaire UNITED GULF FINANCIAL 
SERVICES Venture Capital “UGFS-VC”, 
 

I. Rapport sur l’audit des Etats financiers 

1. Opinion 

En exécution de la mission de commissariat aux comptes, nous avons effectué l’audit des Etats  
Financiers du New Era International Fund, qui comprennent le bilan arrêté 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, annexés au présent rapport, font apparaître un actif net de 5 057 289 EUR, y 
compris des sommes distribuables déficitaires de l’exercice s’élevant à 133 822 EUR.  
 
A notre avis, les états financiers ci-joints, sont réguliers et sincères et donnent, pour tout aspect 
significatif, une image fidèle de la situation financière du New Era International Fund au 31 décembre 
2025, ainsi que sa performance financière pour l'exercice clos à cette date, conformément au Système 
Comptable des Entreprises en vigueur en Tunisie. 
 
2. 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 Etats Financiers » du présent rapport. Nous 
sommes indépendants du fonds conformément aux règles de déontologie qui s’appliquent à l’audit des 
Etats 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.  
 
3. Rapport de gestion  
 
La responsabilité du rapport de gestion incombe au Conseil d’Administration du gestionnaire de “UGFS-
VC”.  
 
Notre opinion sur les Etats 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 dans 
le rapport du gestionnaire par référence aux données figurant dans les Etats Financiers. Nos travaux 
consistent à lire le rapport du gestionnaire et, ce faisant, à apprécier s’il existe une incohérence 
significative entre celui-ci et les Etats Financiers ou la connaissance que nous avons acquise au cours 
de l’audit, ou encore si le rapport du gestionnaire 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 du Conseil d'Administration, nous sommes tenus de signaler ce 
fait.  
  
Nous n’avons rien à signaler à cet égard.  
 
  



 
 
 

 

 
4. Responsabilités de la Direction du gestionnaire pour les Etats Financiers  
 
La direction du gestionnaire “UGFS-VC”, est responsable de la préparation et de la présentation fidèle 
des Etats Financiers conformément au Système Comptable des Entreprises, de la mise en place du 
contrôle interne qu’elle considère comme nécessaire pour permettre la préparation d’Etats Financiers 
exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, ainsi que de la 
détermination des estimations comptables raisonnables au regard des circonstances.   
 
Il incombe aux responsables de la gouvernance du gestionnaire de surveiller le processus d’information 
financière du fonds.  
 
5. Responsabilités de l’auditeur pour l’audit des Etats Financiers  
 
Nos objectifs sont d’obtenir l’assurance raisonnable que les Etats Financiers pris dans leur ensemble 
sont exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, et de délivrer 
un rapport 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 Etats 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 Etats 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 la Direction du gestionnaire, de même que 
des informations y afférentes fournies par cette dernière ; 

 Nous tirons une conclusion quant au caractère approprié de l’utilisation par la Direction du 
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 Etats 
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 Etats Financiers, y 
compris les informations fournies dans les notes, et apprécions si les Etats Financiers 
représentent les opérations et événements sous-jacents d’une manière propre à donner une 
image fidèle ;   

 Nous communiquons aux responsables de la gouvernance 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 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 l’Ordre des Experts Comptables de 
Tunisie et par les textes réglementaires en vigueur en la matière.   
 
En application des dispositions de l’article 3 de la loi n°91-117 du 14 novembre 1994 portant 
réorganisation du marché financier, nous avons procédé aux vérifications périodiques portant sur 
l’efficacité du système de contrôle interne support de l’établissement des Etats Financiers. 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 de la surveillance périodique de son efficacité et de son efficience, incombe à la  
Direction et au Conseil d’Administration du gestionnaire.  
 
Nous n'avons pas relevé, sur la base de notre examen, d'insuffisances majeures susceptibles 
d'impacter notre opinion sur les Etats Financiers. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
AMC Ernst & Young        Tunis le 30 juin 2026 
Achraf Guermech 
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 NEW ERA INTERNATIONAL FUND 

 BILAN arrêté au 31 Décembre 2025 

 (Exprimé en Euro) 

     
       31/12/2025 

          

  ACTIF       

          
AC1 - Portefeuille titres  6.1 0  

  Actions, valeurs assimilées et droits attachés   0  

        

AC2 - Placements monétaires et disponibilités  6.2 167 108  

  Disponibilités   167 108 

        

AC3 - Créances d’exploitation   - 

  Dividendes et intérêts à recevoir   -  

        

AC4 - Autres actifs   5 022 905 

        

  Total Actif   5 190 013  

        

  PASSIF     

        

PA1 - Opérateurs créditeurs   95 009  

        

PA2 - Créditeurs divers   37 716  

        

  Total Passif  6.3 132 725  

        

  ACTIF NET     

        

CP1 - Capital  6.4 5 191 111 

        

CP2 - Sommes distribuables   (133 822) 

  Sommes distribuables des exercices antérieurs   0 

  Sommes distribuables de l'exercice   (133 822) 

        

  Actif Net   5 057 289 

        

  Total Passif et Actif Net    5 190 013 
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 NEW ERA INTERNATIONAL FUND 

 ETAT DE RESULTAT  

 De l’exercice clos au 31-12-2025 

 (Exprimé en Euro) 

  
   

       Période allant 

       du 14-02-2025 

       au 31-12-2025 

        

PR1 - Revenus du portefeuille titres   0 

        

PR2 - Revenus des placements monétaires   18  

        

  TOTAL DES REVENUS DES PLACEMENTS   18 

        

CH1 - Charges de gestion des placements  6.5 (95 009) 

        

  REVENUS NETS DES PLACEMENTS   (94 991) 

        

PR3 - Autres produits   -  

CH2 - Autres charges  6.6 (38 832) 

        

  RESULTAT D'EXPLOITATION   (133 822) 

        

PR4 - Régularisation du résultat d'exploitation   -  

        

  SOMMES DISTRIBUABLES DE L'EXERCICE   (133 822) 

        

PR4 - Régularisation du résultat d'exploitation (annulation)   -  

  Variation des plus (ou moins) values potentielles/titres   - 

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

        

  RESULTAT NET DE L'EXERCICE    (133 822)  
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 NEW ERA INTERNATIONAL FUND 
 ETAT DE VARIATION DE L'ACTIF NET 
 de l’exercice clos au 31-12-2025 
 (Exprimé en Euro) 

    
     Période 

     du 14-02-2025 
     au 31-12-2025 
      

 Variation de l'actif net résultant des opérations d'exploitation  (133 822) 
       
  a - Résultat d'exploitation   (133 822) 
  b - Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres   -  
  c - Plus (ou moins) values réalisées sur cession de titres  -  
       
 Distribution de dividendes   -  
      
      
 Transactions sur le capital  - 
       
  a / Souscriptions  5 191 111  
       
  Capital libéré  5 191 111 
  Droits d'entrée  -  
       
  b / Rachats  - 
       
  Capital  -  

  
   
Régularisation des sommes non distribuables de l’exercice 

 - 

  Variation de l'actif net  5 057 289  
     
       
 Actif net    
       
  Début de période   - 
  Fin de période  5 057 289             
       
 Nombre de Parts    
       
  Début de période   0  
  Fin de période  17 498 
    
  Valeur liquidative  289,021 
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New Era International Fund 

NOTES ANNEXES AUX ETATS FINANCIERS AU 31/12/2025 

 
1. Présentation du compartiment NEW ERA INTERNATIONAL FUND  
 
Le compartiment NEW ERA INTERNATIONAL FUND est un compartiment du Fonds d’Investissement 
Spécialisé à compartiments NEW ERA FUND, régi par le Code des Organismes de Placement Collectif 
promulgué par la loi n°2001-83 du 24 juillet 2001 telle que modifiée et complétée par les textes 
subséquents, notamment la loi n°2019-47 du 29 mai 2019 relative à l’amélioration du climat de 
l’investissement. 

Le compartiment a reçu l’agrément du Conseil du Marché Financier en date du 03 septembre 2024 sous 
le numéro 46-2024. 

Le montant du compartiment est fixé à la contre-valeur en Euro de quarante millions de dinars (40 000 
000 TND), divisé en 40 000 parts de 1 000 dinars chacune. 

Le compartiment a pour objet l’investissement dans des Start-ups à fort potentiel de croissance, 
principalement en phase de développement initiale (« Early Stage »), ayant des perspectives 
d’expansion et d’internationalisation. 

La gestion du compartiment est confiée à United Gulf Financial Services – Venture Capital (UGFS-VC). 
Celui-ci est chargé des choix d’investissement ainsi que de la gestion administrative et financière du 
compartiment. 

En contrepartie de ses prestations, le gestionnaire perçoit : 
• Une commission annuelle de gestion de 2,5 % H.T.V.A. des montants souscrits et investis ; 
• Une commission annuelle de gestion de 2 % H.T.V.A. des montants souscrits et non encore 
investis. 

Les honoraires de gestion sont facturés trimestriellement et d’avance. 

La fonction de dépositaire est assurée par la Banque Tuniso-Libyenne (BTL). 

En contrepartie de ses services, le dépositaire perçoit une rémunération annuelle égale à 0,1 % H.T.V.A. 
de l’actif net du compartiment, avec un minimum de 5 000 dinars H.T.V.A. par an. 

La durée de vie du compartiment est de dix (10) ans à compter de la date de dépôt des fonds de 
première libération sur le compte du compartiment. Cette durée peut être prorogée de deux périodes 
successives d’une année chacune. 
 
2. Référentiel d'élaboration des états financiers  
 
Les états financiers arrêtés au 31 décembre 2025 sont établis conformément aux principes comptables 
généralement admis en Tunisie et notamment à la Norme Comptable Tunisienne n°16 relative à la 
présentation des états financiers des OPCVM. 

Les états financiers comprennent : 

 Le bilan ; 

 L’état de résultat ; 

 L’état de variation de l’actif net ; 

 Les notes aux états financiers.  
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3. Unité monétaire 
La monnaie de référence et de présentation du Fonds pour le Compartiment New Era International Fund 
est l’Euro. 
 
4. Organisation comptable 

La comptabilité du compartiment NEW ERA INTERNATIONAL FUND est tenue au moyen de systèmes 
informatiques permettant notamment la préparation des états financiers   
 
5. Principes comptables appliquésExercice comptable  

L’exercice comptable couvre une période de douze mois allant du 1er janvier au 31 décembre de 
chaque année. 
 

5.2 Evaluation des participations non cotées 

Les participations dans les Start-ups et autres sociétés non cotées sont évaluées à leur juste valeur à 
la date d’arrêté des états financiers. 

La juste valeur est déterminée par le gestionnaire selon les méthodes d’évaluation généralement 
admises tenant compte notamment : 

• Des levées de fonds récentes ; 

• Des transactions comparables ; 

• Des performances financières des sociétés concernées ; 

• Des perspectives de développement et d’internationalisation ; 

• De tout autre élément pertinent disponible à la date d’évaluation. 

  Les écarts d’évaluation dégagés sont portés directement en capitaux propres en tant que 
sommes non distribuables. 

5.3 Cession des placements 

Les cessions de placements sont comptabilisées à la date de transfert de propriété. 

La différence entre le prix de cession et la valeur comptable des titres cédés constitue une plus-value 
ou une moins-value réalisée. 

Le coût des titres cédés est déterminé selon la méthode du coût moyen pondéré. 

5.4 Affectation des résultats 

Les sommes distribuables sont constituées du résultat net de l’exercice augmenté du report à nouveau 
et ajusté, le cas échéant, du solde du compte de régularisation des revenus. 

Les distributions aux porteurs de parts sont effectuées conformément aux dispositions du règlement 
intérieur du compartiment et à la réglementation en vigueur. 

 
 
 
 
 
6. NOTES EXPLICATIVES DU BILAN ET DE L'ETAT DE RESULTAT 
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6.1 Portefeuille titres 
 

 Nombre de titres Coût d'acquisition Valeur au 31/12/2025 % Actif % Actif net 

Actions non cotées 0 0 0 0 % 0,0 % 

OCA 0 0 0 0 % 0,0 % 

CCA 0 0 0 0 % 0,0 % 

OPCVM 0 0 0 0 % 0,0 % 

TOTAL 0 0 0 0 % 0,0 % 

 
6.2 Placements monétaires et disponibilités 

  Coût d'acquisition Valeur au 31/12/2025 % Actif % Actif net 

Compte de placement 0 0 0,00 % 0,00 % 

Disponibilité 0 167 108 3,22 % 3,30 % 

Banque  167 108 3,22 % 3,30 % 

Banque 167 108 167 108 3,22 % 3,30 % 

Somme encaissée 0 0   

TOTAL 0 167 108 3,22 % 3,30 % 
 
6.3 Passifs 

 31/12/2025 

Opérateurs Créditeurs 95 009 
Gestionnaire 94 522 

Dépositaire 487 

Créditeurs divers 37 716 
Commissaire aux comptes 2 282 

Frais de démarrage 35 266 

Impôts et taxes 151 

Redevance CMF 17 

Total  132 725 
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6.4 Capital 

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

 Capital au 31/12/2024   

 Montant  0  

 Nombre de parts émises 0  

 Nombre de copropriétaires  0  

 Souscriptions réalisées   

 Montant  5 191 111  

 Nombre de parts émises 17 498  

 Nombre de copropriétaires nouveaux 6  

 Rachats effectués   

 Montant  0  

 Nombre de parts rachetées 0  

 Nombre de copropriétaires sortants 0  

 Autres mouvements   

 Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres 0  

 Plus (ou moins) values réalisées sur cession de titres 0  

 Régularisation des sommes non distribuables 0  

 Droits de sortie 0  

 Frais de négociation 0  

 Capital au 31/12/2025   

 Montant  5 191 111  

 Nombre de parts 17 498  

 Nombre de copropriétaires 6  
 
 
 
 
Le Capital s'élève ainsi au 31/12/2025 à 5 191 111 et détaille comme suit : 
 

Désignation  Solde au 31/12/2025 

Capital souscrit appelé versé  168 206 

Capital souscrit appelé non versé 5 022 905 

 Total  5 191 111 
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Souscripteur Part A 
Date de 

souscription 
Date de 

libération 
% de 

libération 
Valeur 

Nominale 
Montant 
souscrit 

Montant 
libéré 

Comm. 
bancaires 

sur 
libération 

NABU HOLDING 14/02/2025 03/09/2025 100 % 302 30 200 30 200 270 

CANADA BUSINESS 
HOLDINGS 

14/02/2025  0 % 302 1 500 034 - - 

KJ HOLDING SASU 14/02/2025 03/09/2025 25 % 302 30 200 7 550 76 

XCLIM France 14/02/2025 26/09/2025 100 % 302 100 256 100 256 456 

YASSINE SAKKA 14/07/2025 31/12/2025 100 % 302 30 200 30 200 - 

SMART CAPITAL 14/04/2025  0 % 294 3 500 221 - - 

TOTAL     5 191 111 168 206 802 

 
 

Souscripteur Part A Date de souscription 
Date de 

libération 
% de 

libération 
Valeur 

Nominale 
Montant 
souscrit 

Montant 
libéré 

Néant       

TOTAL                   

 
 
6.5 Charges de gestion des placements 
 

 31/12/2025 

Rémunération du gestionnaire 94 522 
Rémunération du dépositaire 487 
  

Total  95 009 
 
 
6.6 Autres charges 
 31/12/2025 
  
Frais de démarrage 35 266 
Impôts et taxes 151 

Honoraires du commissaire aux comptes 2 282 
Redevance CMF 17 
Agios bancaires 1 116 

Total  38 832 
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7. Autres informations 

Données par part et ratios pertinents   
  2025  
Revenus des placements  0,001 

Charges de gestion des placements  (5,430) 

    

Revenus nets des placements   (5,429) 

    

Autres charges  (2,219) 

    

Résultat d'exploitation (1)  (7,648) 

    

Régularisation du résultat d'exploitation  0,000 

    

Sommes distribuables de l'exercice  (7,648) 

    

Variation des plus (ou moins) values potentielles  0,000 

Plus (ou moins) values réalisées sur cession de titres  0,000 

Frais de négociation  0,000 

    

Plus (ou moins) values sur titres et frais de négociation (2)  0,000 

    

Résultat net de l'exercice (1) + (2)  (7,648) 

    

Droits de sortie  0,000 

    

Résultat non distribuable de l'exercice  0,000 

    

Régularisation du résultat non distribuable  0,000 

    

Sommes non distribuables de l'exercice  0,000 

    

Valeur liquidative  289,021 
 

 
 
8. Transactions avec les parties liées 

Les transactions avec les parties liées se détaillent comme suit : 
 
1- La société de gestion du Fonds reçoit des honoraires qui sont fixés à 2,5 % H.T.V.A. des montants 
souscrits par les porteurs de parts du compartiment et investis, et deux pourcent (2 %) hors taxes des 
montants souscrits par les Porteurs de Parts du compartiment et non encore investis. 
Les honoraires de gestion sont facturés par le gestionnaire trimestriellement et d’avance. 
En cas de souscription aux Parts du Compartiment en milieu d'année, les honoraires de gestion seront 
calculés au prorata temporis.  
Les honoraires de gestion au titre de l’exercice 2025 s’élèvent à 94 522 EUR TTC.  
 
2- Le dépositaire BTL perçoit une rémunération annuelle fixe égale à 0,1 % H.T.V.A. du montant de 
l’actif net du compartiment avec un minimum de 5 000 dinars en H.T.V.A. ou sa contre-valeur en Euro. 
Elle s’élève au titre de l’exercice 2025 à 487 EUR H.T.V.A. 
 


