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RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR LES
ETATS FINANCIERS DE L’EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2025

Messieurs les Actionnaires de la Compagnie
Générale d'Investissement « C.G.| »

|- RAPPORT SUR L’AUDIT DES ETATS FINANCIERS

Opinion

En exécution de la mission de commissariat aux comptes qui nous a été confiée par votre assemblée générale,
nous avons effectué I'audit des états financiers de la Société «CGl» qui comprennent le bilan au 31 Décembre
2025, I'état de résultat, 'état de flux de trésorerie pour I'exercice clos a cette date, ainsi que les notes annexes,
y compris le résumé des principales méthodes comptables.

Ces etats financiers font apparaitre un total du bilan de D: 5.200.048, un bénéfice de D: 86.120 et une
trésorerie positive a la fin de I'exercice de D : 2.465.816.

A notre avis, les états financiers ci-joints présentent sincérement, dans tous leurs aspects significatifs, la
situation financiére de la société au 31 décembre 2025, ainsi que sa performance financiére et ses flux de
trésorerie pour I'exercice clos a cette date, conformément au systéme comptable des entreprises.

Fondement de I'opinion

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles 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 de la société
conformément aux regles de déontologie qui s'appliquent & I'audit des états financiers en Tunisie, et nous nous
sommes acquittes des autres responsabilités déontologiques qui nous incombent selon ces régles.

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

Rapport de gestion

La responsabilité du rapport de gestion incombe au conseil d’administration.

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 266 du Code des Sociétés Commerciales, notre responsabilité
consiste a verifier I'exactitude des informations données sur les comptes de la société dans le rapport de
gestion par référence aux données figurant dans les états financiers. Nos travaux consistent & 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 lumiére 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 de la direction et des responsables de la gouvernance pour les états financiers

Le conseil d’administration est responsable de la préparation et de la présentation fidéle des états financiers,
conformément au systéme comptable des entreprises, ainsi que du contrdle 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 a la direction qu'il incombe d'évaluer la capacité de la société
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 la direction a lintention de
liquider la société ou de cesser son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre a elle.

Il incombe au conseil d'administration de surveiller le processus d'information financiére de la société.
Responsabilités de I'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 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 & 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
exercons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au long de cet audit. En outre :

o 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 contréle interne;

e Nous acquérons une compréhension des éléments du contréle interne pertinents pour l'audit afin de
concevoir des procédures d'audit appropriées dans les circonstances.

o 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;

o Nous tirons une conclusion quant au caractere approprié de I'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 & 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 I'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;

o 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 fidéle ;



o 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 contrdle interne
que nous aurions relevée au cours de notre audit.

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

Dans le cadre de notre mission de commissariat aux comptes, nous avons également procédé aux verifications
spécifiques prévues par les normes publiées par I'ordre des experts comptables de Tunisie et par des textes
réglementaires en vigueur en la matiére.

Efficacité du systéme de contrdle interne
En application des dispositions de l'article 266 du Code des Sociétés Commerciales, nous avons procédé aux
vérifications périodiques portant sur l'efficacité du systéme de contréle interne de la société. A ce sujet, nous

rappelons que la responsabilité de la conception et de la mise en place d'un systéme de controle interne ainsi
que la surveillance périodique de son efficacité et de son efficience incombe au conseil d'administration.

Sur la base de notre examen, nous n'avons pas identifié des déficiences importantes du contrble interne.
Conformité de la tenue des comptes des valeurs mobiliéres a la réglementation en vigueur

En application des dispositions de I'article 19 du décret n® 2001-2728 du 20 novembre 2001, nous avons
procédé aux vérifications portant sur la conformité de la tenue des comptes des valeurs mobiliéres émises par

la société avec la réglementation en vigueur.

La responsabilité¢ de veiller & la conformité aux prescriptions de la réglementation en vigueur incombe a la
direction.

Sur la base des diligences que nous avons estimées nécessaires de mettre en ceuvre, nous n‘avons pas
détecté d'irrégularité liée & la conformité des comptes de la société avec la réglementation en vigueur.

Tunis, le 05 Février 2026
Delta Consult

Said Mallek
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La Compangnie Générale d'Investissement " CGI"

Adresse : 10 Rue Pierre de Coubertin 1001 TUNIS

ACTIFS
ACTIFS NON COURANTS
Immobilisations incorporelles

Moins : amortissements

Immobilisations corporelles
Moins : amortissements

Immobilisations financiéres
Moins : provisions

.

Total des actifs immobilisés

TOTAL DES ACTIFS NON COURANTS
ACTIFS COURANTS

Clients et comptes rattachés
Moins : provisions

Intermédiaires acheteurs 7
Autres actifs courants 8
Placements et autres actifs financiers 9
Liquidités et équivalents de liquidités 10

TOTAL DES ACTIFS COURANTS

TOTAL DES ACTIFS

BILAN DE L'EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2025
(exprimé en dinars)

31. Décembre
2025 2024
CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS
CAPITAUX PROPRES
211401 211401
(211.401) (211.401) Capital social
- - Réserves
Résultats reportés
84 219 84 219
(83 788) (78 796) Total des capitaux propres avant résultat de I'exercice
432 5423
, Résultat de I'exercice
989 438 915 442
- - TOTAL DES CAPITAUX PROPRES AVANT AFFECTATION
989 438 915 442
989 869 920 865
PASSIFS
989 869 920 865
PASSIFS COURANTS
52 258 10 580 Fournisseurs et comptes rattachés
- - Clients et comptes rattachés
52 258 10 580 Intermédiaires vendeurs
Autres passifs courants
49 116 32890
342988 252893
1300 000 1250 315
2465 816 498 104
TOTAL DES PASSIFS COURANTS
4210178 2044783
TOTAL DES PASSIFS
5200 048 2 965 647 TOTAL DES CAPITAUX PROPRES ET DES PASSIFS

Notes

1"

-

31. Décembre
2025 2024

1250 000 1250 000
41264 20007
403 878 286 839
1695 141 1556 846
86 120 138 295
1781261 1695 141
866 3544
2311725 417 094
10 263 995
1095932 848 873
3418786 1270 506
3418 786 1270 506
5200 048 2965 647




La Compangnie Générale d'Investissement " CGI"
Adresse : 10 Rue Pierre de Coubertin 1001 TUNIS

ETAT DE RESULTAT
(exprimé en dinars)

Notes
PRODUITS D'EXPLOITATION
Revenus 13
Total des produits d'exploitation
CHARGES D'EXPLOITATION
Charges de personnel 14
Dotations aux amortissements 15
Autres charges d'exploitation 16
Total des charges d'exploitation
RESULTAT D'EXPLOITATION
Charges financieres nettes 17
Produits nets des placements ' 18
Autres gains ordinaires 19
Autres pertes ordinaires 20
RESULTAT DES ACTIVITES ORDINAIRES AVANT IMPOT
Impdts sur les sociétés 8
Contribution sociale de solidarite 8

RESULTAT NET DE L'EXERCICE

31. Décembre

2025 2024
482825 461136
482825 461136
345 644 253578

4992 6 186
195 530 179 567
546 166 439 331
(63 341) 21805
(65 726) (27 833)
214 599 154 756

2297 1778

(229) (997)
87 600 149 509
(1 080) (9751)
(400) (1 463)
86 120 138 295




La Compangnie Générale d'Investissement " CGI"
Adresse : 10 Rue Pierre de Coubertin 1001 TUNIS

ETAT DE FLUX DE TRESORERIE

(exprimé en dinars)
31 Décembre
2025 2024
Flux de trésorerie liés a I'exploitation
Résultat net 86 120 138 295
Ajustements pour :
Dotations aux amortissements 4992 6186
Plus values sur cession d'immobilisations financiéres » (2027)
Variation des :
Clients et comptes rattachés debiteurs (41678) 13768
Intermédiaires acheteurs (16 226) 10 160
Autres actifs courants (90 095) (63 863)
Clients et comptes rattachés créditeurs 1894 631 50 314
Intermédiaires vendeurs 9268 995
Fournisseurs et autres passifs courants 94 381 (3024)
Flux de trésorerie provenant de (affectés a) I'exploitation 1941 393 150 803
Flux de trésorerie liés aux activités de placements (49 685) (1 250 315)
Flux de trésorerie liés aux activités d'investissement
Encaissements provenant de la cession de titres de participations - 5203
Décaissements affectés de 'acquisition de titres de participations (65714) (55 600)
Encaissements / Décaissements provenant du FGM (8 282) 21162
Flux de trésorerie provenant des (affectés aux) activités d'investissement (73 996) (29 235)
Flux de trésorerie liés aux activités de financement
Encaissements provenant des comptes courants des actionnaires 900 000 750 000
Remboursement des comptes courants des actionnaires (750 000) 3
Flux de trésorerie provenant des (affectés aux) activités de financement 150 000 750 000
Variation de trésorerie 1967 712 (378 747)
Trésorerie au début de I'exercice 498 104 876 851

Trésorerie & la cloture de I'exercice 2465816 498 104



Compagnie Générale d’Investissement « C.G.I » Notes aux états financiers de l'exercice clos le 31/12/2025

Note 1 : PRESENTATION DE LA SOCIETE

La « Compagnie Générale d'Investissement » est une société anonyme de droit Tunisien, constituée en
octobre 1994.

Le capital social s'éléve & la cloture de l'exercice a D: 1.250.000 divisé en 250.000 actions de
D : 5 chacune

La société a pour obijet principal le commerce et la gestion des valeurs mobiliéres et notamment :

e Lanégociation des valeurs mobiliéres sur le marché pour le compte des clients.
o Lagestion de portefeuilles titre pour le compte de clients.

 Lagestion libre de portefeuille.

o Lagestion sous mandat de portefeuille.

e L'intervention en bourse pour son propre compte.

e Le placement de titres et la garantie de bonne fin des émissions.

e La contre signature d'emprunts ou de tout autre type de titres de creance.

o La gestion de fonds et organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres (OPCVM) pour le
compte de clients ainsi que pour son propre compte.

o Laconservation et la garde de titres.

o L'ingénierie financiere.

e Le conseil.

e L'audit financier.

e Lagestion de trésorerie pour son compte ainsi que pour le compte de clients.

Et généralement, toutes les opérations industrielles, commerciales, financiéres, mobilieres et

immobiliéres pouvant se rattacher directement ou indirectement a I'objet social ou & tout autre objet
similaire ou connexe, susceptibles d’en faciliter 'extension ou le développement de la société.

Note 2 : CADRE DE REFERENCE RETENU POUR L’ETABLISSEMENT DES ETATS FINANCIERS

Les états financiers sont établis en conformité avec les dispositions des normes comptables tunisiennes
et compte tenu des hypothéses sous-jacentes et des conventions comptables fixées par le décret
n°96-2459 du 30 Décembre 1996, portant approbation du cadre conceptuel comptable.




Compagnie Générale d’Investissement « C.G.I » Notes aux états financiers de ['exercice clos le 31/12/2025

Note 3 : PRINCIPES ET METHODES COMPTABLES APPLIQUES

Les principes et méthodes comptables les plus significatifs appliqués par la société, pour I'élaboration

des états financiers sont les suivants :

3.1 Immobilisations

Les immobilisations corporelles et incorporelles figurent aux actifs pour leur codt d'acquisition et sont
amorties, selon le mode linéaire, sur leur durée de vie estimee.

Les taux retenus sont les suivants :
o Logiciels informatiques
o Matériel de transport
e Matériel informatique
o Agencements aménagements

o Equipements de bureaux

3.2 Clients

Le compte « clients » retrace les mouvements de fonds afférents a des opérations de placement ou de

vente ordonnées par les clients.
Le compte « clients » enregistre & son crédit :

e Les versements de fonds ;
e Les produits de vente des titres ;
e Les dividendes encaissés pour le compte des clients ;

e Les annuités des emprunts obligataires.
Il enregistre a son débit :

e Les retraits de fonds ;
o Les placements ;

e Les transferts.

3 ans
5ans
3 ans
10 ans

10 ans

33%
20%
33%
10%
10%




Compagnie Générale d'Investissement « C.G.I » Notes aux états financiers de [ 'exercice clos le 31/12/2025

3.3 Les produits

Les produits de la société sont de différentes catégories, il s'agit notamment des :

L4

Commissions de gestion des comptes titres : rémunérant la gestion et la garde du portefeuille des
clients.

Commissions sur les transactions boursiéres : sur chaque transaction boursiére, la société pergoit
une commission comprise entre 0,1 et 0,8% HT.

Commissions_de gestion d'OPCVM : ces commissions résultent de la gestion des capitaux des
OPCVM tels que les SICAV.

Services financiers : la société est rémunérée pour le service financier qu'elle pourrait assurer a
I'occasion de I'émission d’emprunts obligataires, ou bien pour la tenue du registre des actionnaires
(agent de transfert) des sociétés qu'elle introduit en bourse.

Etudes, assistances, introductions : ce type de produit est généré par les études effectuées par la

société en vue de la privatisation, par I'assistance aux entreprises privées en vue d'organiser leur
introduction en bourse ainsi que par I'émission d'emprunts obligataires.

3.4 Impbts et taxes

La compagnie est soumise & l'impdt sur les sociétés selon les régles du droit commun. Elle ne bénéficie a
ce titre d'aucune exonération résultant d’avantages fiscaux accordés ou autres.

Par ailleurs, la société est assujettie a la TVA au taux normal.




La Compagnie Générale d'Investissement * CGI" Notes aux états financiers de l'exercice clos le 31/12/2025

NOTES DU BILAN

Note 4 : IMMOBILISATIONS CORPORELLES ET INCORPORELLES

A la cléture de l'exercice les immobilisations incorporelles et corporelles, amortissements déduits, s'élévent a D : 432 dinars, contre D : 5423 a la
méme date de I'exercice précédent et se détaillent comme suit :

Valeur Amortissement Valeur
Brute Nette
Logiciels informatiques 211401 (211 401)
Matériel informatique 44 448 (44 016) 432
Agencements et aménagements 15 568 (15 568)
Equipements de bureaux 24 203 (24 203)
Solde au 31 Décembre 2024 295 620 (295 189) 432

Sont inclus dans le colt des immobilisations, le prix d'achat, les droits et taxes supportés et non récupérables et les frais directs.

Les mouvements enregistrés durant I'exercice 2025 sur le poste d'immobilisations corporelles et incorporelles se résument comme suit :

Valeur Amortissement Valeur

Brute Nette
Solde au 31 Décembre 2024 295 620 (290 197) 5424
Amortissements de I'exercice - (4992) (4992)
Solde au 31 Décembre 2025 295 620 (295 189) 432

Les mouvements de I'exercice ainsi que la dotation aux amortissements des immobilisations incorporelles et corporelles sont présentés au niveau
du tableau suivant :
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La Compagnie Générale dInvestissement * CGI" Noles aux états financiers de l'exercice clos le 31/12/2025

Note 5 : IMMOBILISATIONS FINANCIERES

Les immobilisations financiéres qui s'élévent au 31 Décembre 2025 a D : 989.438 , se détaillent comme suit :

Titres de participations
Fonds de garantie de marche

Total

Les mouvements enregistrés en 2025 sur le portefeuille titres de participation s'analysent comme suit:

Solde au 31 Décembre 2024
Souscription au capital de la société TUNISIE CLEARNING (ex STICODEVAM)

Souscription au capital de la Bourse des Valeurs Mobilieres de Tunis

Solde au 31 Décembre 2025

L'analyse du portefeuille titres se présente au 31 Décembre 2025 comme suit :

Nombre

de titres
* TITRES DE PARTICIPATION
TUNISIE CLEARNING ( ex STICODEVAM) . 80548
BVMT 52 851
IFBT 4

Total des titres de participation

31 DECEMBRE

2025 2024
970 806 905 092
18632 10 350
989 438 915 442
905 092
29603
36 111
970 806
Colit moyen Montant
d'achat total
5,207 419421
10,431 551284
25,000 100
970 806



La Cc ie Générale d'Investis: t"CGI" Notes aux états financiers de I'exercice clos le 31/12/2025

vay

Note 6 : CLIENTS ET COMPTES RATTACHES

Ce compte accuse au 31 décembre 2025 un solde créditeur de D : 2.259.467 se détaillant comme suit :

Soldes des comptes clients débiteurs 52 258
Soldes des comptes clients créditeurs (2311725)
Solde au 31 Décembre 2025 (2 259 467)

Le solde net des comptes clients débiteurs s'éléve au 31 décembre 20253 D : 52.258 et se détaille comme suit :

Clients opérations en bourse 18 523
Clients opérations hors bourse 33736
Solde débiteur des clients et des comptes rattachés 52 258

Le solde des comptes clients créditeurs qui s'éléve au 31 Décembre 2025 a D : 2.311.725 représente les avoirs en liquidités.

Le rapprochement entre les avoirs des clients figurant au niveau des "liquidités et équivalents de liquidités® et les "dettes envers les clients figurant
au niveau du passif du bian se détaille comme suit:

Solde de la liquidité des clients au 31/42/2025 (voir note 10) 2308 314

Ajustements :
Solde de négociation en bourse des 2 demiéres journées de décembre (dénouement) 38 853
Commissions de Décembre & prélever en Janvier (27 652)
Client débiteurs 52 258
Solde ajusté de la liquidité des clients au 31 décembre 2025 2311773
Soldes des comptes clients créditeurs au 31/12/2025 (2311725)
Taux de couverture 102,60%
—_——

10



La Compagnie Générale d'lnvestissement * CGI" Notes aux états financiers de l'exercice clos le 31/12/2025

Note 7 : INTERMEDIAIRES EN BOURSE
A L'ACTIF

Le compte « Intermédiaires acheteurs » accuse un solde de D : 49.116 au 31 Décembre 2025, contre un solde de D : 32.890 a l'issue de l'exercice
précédent.

31 DECEMBRE
2025 2024
- Solde de négociation en bourse des 2 demiéres journées de décembre 49116 32890
Total 49 116 32 890

AU PASSIF

Le compte « intermédiaires vendeurs » accuse au 31 Décembre 2025 un solde de D : 10.263, contre un solde de 995 a la méme date de I'exercice
précédent et se détaille ainsi :

31 DECEMBRE

2025 2024

- Solde de négociation en bourse des 2 deriéres journées de décembre 10 263 995

Total 10 263 995
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Note 8 : AUTRES ACTIFS COURANTS

Le détail des autres actifs courants se présente comme suit :
31 DECEMBRE

2025 2024
Etat, excédant d'impdt sur les sociétés (A) 242 182 195535
Débiteurs divers 35390 23453
Produits & recevoir 65324 33815
Charges constatées d'avances 91 91
Total 342 988 252 893
(A): L'impbt sur les sociétés a été liquidé, conformeément aux dispositions du droit commun, de la maniére suivante :
Résultat comptable avant imp6t 87 600
A réintégrer
Provisions pour congés payés, 2025 13006
Charges non déductibles 100
A déduire
Provisions pour congés payés, 2024 (6 294)
Résultat fiscal avant provision 94 412
Résultat fiscal aprés provision 94 412
Réintégration des amortissements de I'exercice 4992
Résultat fiscal avant déduction des déficits antérieurs 99 404
Déduction des amortissements de l'exercice (4992)
Reésultat fiscal avant déduction des dividendes 94 412
Dividendes (94 412)
Résultat fiscal
Impét ddi de I'exercice 2025 (au minimum de 0.2% du CA local Brut) 1080
Total
Excédent d'impdt dégagé sur la déclaration de I'exercice précédent (195 535)
Reéstitution de crédit d'impdt 12 949
Retenues  la source (60676)
Excédent d'impdt 5242 182!

Contribution Sociale de Solidarité ( Minimum ) . 400






