











Note R®Emun®ration du gestion

La gestion de la SICAV CROISSANCE est confiée a la Société de Bourse de Tunisie " SBT".

Celle - ci est chargée des choix des placements et de la gestion administrative et comptable de la société.

En contre partie de ses prestations, le gestionnaire percoit une rémunération de 0,6% TTC l'an calculée
sur la base de I'actif net quotidien.

La Banque de Tunisie "BT", assure les fonctions de dépositaire des titres et de fonds, moyennant une
rémunération de 0,1% TTC I'an calculée sur la base de I'actif net quotidien.




SICAV RENDEMENT

SITUATION TRIMESTRIELLE ARRETEE AU 31 DECEMBRE 2024

AVIS DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

SUR LES ETATS FINANCIERS TRIMESTRIELS ARRETES AU 31 DECEMBRE 2024

Introduction

Nous avons effectué l'examen limité des états financiers ci-joints de la Société SICAV
RENDEMENT, comprenant le bilan au 31 décembre 2024, I'état de résultat et I'état de variation
de lactif net pour la période de trois mois se terminant a cette date, ainsi que des notes
contenant un résumé des principales méthodes comptables et d'autres notes explicatives.

La direction est responsable de ['établissement et de la présentation sincére de ces états
financiers trimestriels, conformément au systeme comptable des entreprises. Il nous appartient,
sur la base de notre examen limité, d'exprimer notre conclusion sur ces états financiers
trimestriels.

Etendue de I’examen

Nous avons effectué cet examen selon la norme internationale d’examen limité ISRE 2410,
"Examen de l'information financiere intermédiaire accompli par 'auditeur indépendant de I'entité".
Un examen limité de Tlinformation financiére intermédiaire consiste a prendre des
renseignements, principalement auprés des personnes responsables des questions financiéres
et comptables ainsi qu’a appliquer des procédures analytiques et d'autres procédures d'examen
limité aux données financieres.

L'étendue d'un examen limité est considérablement moindre que celle d'un audit effectué
conformément aux normes internationales d’audit et par conséquent, il ne nous permet pas
d’obtenir une assurance que nous nous rendions compte d’éléments significatifs qui pourraient
étre relevés par un audit. En conséquence, nous n’exprimons pas une opinion d’audit.

Opinion

Sur la base de notre examen limité, nous n'avons pas relevé de faits qui nous laissent a penser
que les états financiers trimestriels de la société SICAV RENDEMENT arrétés au 31 décembre

2024, ne présentent pas sincérement dans tous leurs aspects significatifs, la situation financiére
de la société, ainsi que le résultat de ses opérations et les mouvements de son actif net pour la

période close a cette date, conformément au systeme comptable des entreprises en Tunisie.

Paragraphe d’observation
Nous attirons votre attention sur le point suivant :

- La note 2.2 des états financiers décrit la nouvelle méthode adoptée par la société SICAV
RENDEMENT pour la valorisation du portefeuille des obligations et valeurs assimilées suite
aux recommandations énoncées dans le Procés-verbal de la réunion tenue le 29 Aodt 2017 a
linitiative du ministére des finances et en présence des différentes parties prenantes. Ce
traitement comptable appliqué d’'une maniére prospective et prévoyant une hétérogénéité
dans les méthodes de valorisation du portefeuille des obligations et des valeurs assimilées,




devrait étre, a notre avis, confirmé par les instances habilitées en matiére de normalisation
comptable.

Notre opinion ne comporte pas de réserves a I'égard de ce point.

Tunis, le 21 janvier 2025

Le Commissaire Aux Comptes :

La Générale d'Audit et Conseil — G.A.C

Selma LANGAR




BILAN ARRETE AU 31 DECEMBRE 2024

(Montants exprimés en dinars tunisiens)

ACTIF Note

Portefeuille-titres 3

Obligations et valeurs assimilées
Titres des Organismes de Placement Collectif

Placements monétaires et disponibilités 4

Placements monétaires

Disponibilités

Créances d'exploitation

TOTAL ACTIF

PASSIF

Autres créditeurs divers 5
TOTAL PASSIF

ACTIF NET

Capital 10

Sommes distribuables

Sommes distribuables des exercices antérieurs
Sommes distribuables de la période

ACTIF NET

TOTAL PASSIF ET ACTIF NET

31/12/2024 31/12/2023
420518 838 336 851 965
391343175 336 851 965

29175663 -
166 473 527 191 042 556
166472 830 191 042 091

697 465

- 2675400

586 992 365 530 569 921
217 556 215113
217 556 215113

549 863 025 499 247900
36911784 31106 908
3386 798

36 908 398 31106110
586 774 809 530354 808
586 992 365 530 569 921




ETAT DE RESULTAT

(Montants exprimés en dinars tunisiens)

Période du Période du Période du Période du
01/10 01/01 01/10 01/01
Note
au au au au
31/12/2024 31/12/2024 31/12/2023 31/12/2023
Revenus des obligations et valeurs assimilées 6219319 22608490 5411287 19308173
Revenus des placements monétaires 7 4 659 845 19 246 284 4 453 948 16 112 292
TOTAL DES REVENUS DES PLACEMENTS 10879164 41854774 9865235 35420465
Charges de gestion des placements 8 (1196 874) (4 310056) (987651) (3708319)
REVENU NET DES PLACEMENTS 9682290 37544718 8877584 31712146
Autres produits 604 1637 286 792
Autres charges d'exploitation 9 (188 058) (721 644) (173726) (644 924)
RESULTAT D'EXPLOITATION 9494836 36824711 8704144 31068014
Régularisation du résultat d'exploitation 43912 83687 (1159 141) 38 096
SOMMES DISTRIBUABLES DE LA PERIODE 9538748 36908398 7545003 31106110
Régularisation du résultat d'exploitation
(annulation) (43912) (83687) 1159 141 (38 096)
Variation des plus (ou moins) values potentielles
sur titres 354 342 1070927 252706 1040012
Plus (ou moins) values réalisées sur cession de
titres 411 968 411 968 - 18423
Frais de négociation de titres (14 180) (14 180) - (19008)
RESULTAT NET DE LA PERIODE 10246966 38 293 426 8956850 32107 441




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

Période du Période du Période du Période du
01/10 01/01 01/10 01/01
au au au au
31/12/2024  31/12/2024  31/12/2023  31/12/2023
VARIATION DE L'ACTIF NET RESULTANT DES
OPERATIONS D'EXPLOITATION 10 246 966 38293 426 8956 850 32107 441
Résultat d'exploitation 9494 836 36 824 711 8704144 31068 014
Variation des plus (ou moins) values
potentielles sur titres 354 342 1070927 252706 1040012
Plus (ou moins) values réalisées sur
cession de titres 411968 411968 - 18423
Frais de négociation de titres (14 180) (14 180) - (19008)
DISTRIBUTION DE DIVIDENDES - (27718790) - (19825029)
TRANSACTIONS SUR LE CAPITAL 9341600 45845365 (19953 083) 61224204
Souscriptions 248953394 801755844 156390819 706839178
- Capital 234794172 768242906 148056325 681732808
- Régularisation des sommes non
distribuables 381 366 756 314 268 876 612573
- Régularisation des sommes
distribuables 13777 856 32756 624 8065618 24 493 797
Rachats (239611 794) (755910479) (176343902) (645614 974)
- Capital (225461 697) (719066613) (166812317) (617 889 189)
- Régularisation des sommes non
distribuables (416 245) (786 197) (306 826) (633 966)
- Régularisation des sommes
distribuables (13733852) (36057 669) (9224 759) (27091819)
VARIATION DE L'ACTIF NET 19 588 566 56420001 (10996 233) 73 506 616
ACTIF NET
En début de période 567186243 530354808 541351041 456848192
En fin de période 586774809 586774809 530354808 530354808
NOMBRE D'ACTIONS
En début de période 5331240 4937 211 5123074 4 304 551
En fin de période 5423532 5423532 4937 211 4937 211
VALEUR LIQUIDATIVE 108,191 108,191 107,420 107,420
TAUX DE RENDEMENT ANNUALISE 6,74% 6,58% 6,57% 6,13%




Notes aux états financiers trimestriels

(Les chiffres sont exprimés en dinars)

NOTE 1 : CREATION ET ACTIVITE :

La SICAV RENDEMENT est une Société Anonyme créée le 8 Juillet 1992. Il s’agit d'un OPCVM obligataire
de type distribution régi par les dispositions de la loi n® 2001-83 du 24 Juillet 2001 (JORT n°59 du 24 Juillet
2001). La société a pour objet unique la gestion de portefeuille de valeurs mobiliéres constitué par utilisation
de ses fonds propres. La société s’intéresse particuliérement aux emprunts d’Etat et de collectivités, aux
obligations et d’'une maniére générale aux placements a revenu fixe.

NOTE 2 : PRINCIPES ET METHODES COMPTABLES :
1. REFERENTIEL D’ELABORATION DES ETATS FINANCIERS TRIMESTRIELS :

Les états financiers trimestriels arrétés au 31 décembre 2024 sont établis conformément aux principes
comptables généralement admis en Tunisie.

2. PRINCIPES COMPTABLES APPLIQUES :

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

2.1 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 l'occasion de l'achat sont imputés en
capital.

Les intéréts sur les placements en obligations, en BTA, et sur les placements monétaires sont pris en
compte en résultat a mesure qu'ils sont courus.

2.2Evaluation des placements en obligations et valeurs assimilées

Conformément aux normes comptables applicables aux OPCVM, les obligations et valeurs assimilées sont
évaluées, postérieurement a leur comptabilisation initiale :
e Alavaleur de marché lorsqu’elles font I'objet de transactions ou de cotation a une date récente ;

e Au colt amorti lorsqu’elles n’ont pas fait I'objet, depuis leur acquisition, de transactions ou de cotation a
un prix différent ;

e Ala valeur actuelle lorsqu'il est estimé que ni la valeur de marché ni le co(t amorti ne constitue une base
raisonnable de la valeur de réalisation du titre et que les conditions de marché indiquent que I'évaluation a la
valeur actuelle en application de la méthode actuarielle est appropriée.

Considérant les circonstances et les conditions actuelles du marché obligataire, et 'absence d’'une courbe
de taux pour les émissions obligataires, ni la valeur de marché ni la valeur actuelle ne constituent, au
31/12/2024, une base raisonnable pour I'estimation de la valeur de réalisation du portefeuille des obligations
de la société SICAV RENDEMENT figurant au bilan arrété a la méme date.

En conséquence, les placements en obligations ont été évalués au 31 décembre 2024 au colt amorti
compte tenu de I'étalement, a partir de la date d’acquisition, de toute décote et/ou surcote sur la maturité
résiduelle des titres.

Dans un contexte de passage progressif a la méthode actuarielle, et compte tenu des recommandations
énonceées dans le Procés-verbal de la réunion tenue le 29 Ao(t 2017 a l'initiative du ministére des finances




en présence des différentes parties prenantes, les Bons du trésor assimilables (BTA) sont valorisés comme
suit :

* Au colt amorti pour les souches de BTA ouvertes a I'émission avant le 31/12/2017 a I'exception de la ligne
de BTA « Juillet 2032 » (compte tenu de I'étalement, a partir de la date d’acquisition, de toute décote et/ou
surcote sur la maturité résiduelle des titres)

* A la valeur actuelle (sur la base de la courbe des taux des émissions souveraines) pour la ligne de BTA «
Juillet 2032 » ainsi que les souches de BTA ouvertes a I'’émission a compter du 1er janvier 2018.

2.3Evaluation des placements monétaires

Les placements monétaires sont évalués a leur prix d’acquisition.

2.4Cession des placements

La cession des placements donne lieu a I'annulation des placements a hauteur de leur valeur comptable. La
différence entre la valeur de cession et le prix d’acquisition 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 la période.

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

2.50pérations de pensions livrées

Titres mis en Pension :

Les titres donnés en pension sont maintenus a l'actif du bilan sous une rubrique distincte parmi le
portefeuille titres, « Titres mis en pension ». La dette correspondant a la somme regue du cessionnaire et
devant étre restituée a l'issue de la pension est également individualisée et présentée sous une rubrique
spécifique au passif du bilan, « Dettes sur opérations de pensions livrées ». Les mémes régles d’évaluation
des placements et de prise en compte des revenus y afférents développés dans les paragraphes
précédents, sont applicables aux titres donnés en pension. Sont considérés des intéréts, les revenus
résultant de la différence entre le prix de rétrocession et le prix de cession au titre des opérations de
pensions livrées. Ainsi, la SICAV procéde a la constatation de la charge financiere représentant les intéréts
courus qui devraient étre versés au cessionnaire sous une rubrique spécifique de I'état de résultat « Intéréts
des mises en pensions ».

Titres recus en Pension

Les titres regus en pension ne sont pas inscrits a l'actif au niveau du portefeuille titres. La créance
correspondant a la somme due au cédant est individualisée et présentée parmi les placements monétaires
sous la rubrique « Créances sur opérations de pensions livrées ». Les rémunérations y afférentes sont
inscrites a I'état de résultat parmi les revenus des placements monétaires sous une rubrique distincte «
Revenus des prises en pension ».




Note 3 : Portefeuille titres

Le solde de ce poste s'éleve au 31 décembre 2024 a 420 518 838 DT. Il se détaille comme suit :

Désignation du titre Code ISIN Non:nbre co_ﬁt_ : ECITEN _%
de titres | d'acquisition | 31.12.2024 | Actif Net
OBLIGATIONS DE SOCIETES ET
VALEURS ASSIMILEES
Obligations de sociétés 32382 450 33729173 5,75%
Obligations CIL 45000| 2550000| 2659680 0,45%
-CIL 2020/1 10,5% TN0004201471 15000 150 000 150 900 0,03%
-CIL 2023/1 10,55% TNY1F6BOX6F5 30000 2400000| 2508780 0,43%
Obligations BTK 30000| 2066200 2076120 0,35%
-BTK 2009 TMM+0,8% 15 ans C | N0004620134 10 000 66 200 70 140 0,01%
-BTK 2024-1 TMM+2,5% TN3Z8BRRN997 20000 2000000 2005980|  0,34%
Obligations BH 30000| 1500000| 1525260 0,26%
- BH 2021-2 TMM+2,55% TNSHENXCIWC4 | 30000 1500000| 1525260|  0,26%
Obligations STB 148000| 2504250 2731943  0,47%
- STB 2008/1 TMM+2% TN0002601011 33000 1188000| 1247763|  0,21%
- STB 2008/2 6,5% TN0002601029 65000 406 250 424580|  0,07%
- STB SUB 2020/1 10,50% TN0002601201 50 000 1000000| 1059600 0,18%
Obligations TL 90000| 7800000 8316970 1,42%
- TUNISIE LEASING 2021-19,7% | TN0002102150 10 000 400 000 422110 0,07%
- TUNISIE LEASING 2023-1 10,55% | 1N99P72UERY9 30000| 2400000| 2537640 0,43%
- TUNISIE LEASING 2023-2 10,70% | INMCJHUZPRDO | 35000 3000000 3251880|  0,55%
- TUNISIE LEASING 2024-1 10,60% | TN4SCYEXIVY5 10 000 1000000| 1052970 0,18%
- TUNISIE LEASING 2024-1 TNUSNP2H8PH1
TMM+2,50% 10 000 1000000| 1052370|  0,18%
Obligations AMEN BANK 70000| 4800000| 4906250 0,84%
- AMEN BANK SUB 2020-39,2% | TN0003400652 20 000 800 000 852100  0,15%
- AMEN BANK SUB 2023-2 TNL8PGUBOC93
TMM+2,15% 50000 4000000| 4054150|  0,69%
Emp BIAT 2022-1 TMM+3% TNGOJL1IING7 50000| 5000000 5253900 0,90%
Emp ATTIJARI LEASING 2023-1 10,70% | TNMEZPU3I4U2 30 000 2400000| 2441100 0,42%
Emp ATB 2007/1 TNO003600509 21000 672 000 704 340 0,12%
Emp ENDA TAMWEEL 2024-1 10,80% TNCYYRNQ4UAG | 30000| 3000000] 3113610 0,53%
STZ: ‘;: ;’Z:: ,f:;,fa:’c ‘f:;” et négociables 337377756 | 357614002| 60,95%
*BTA 131140| 123577756 | 134685878 | 22,95%
BTA 6,3% MARS 2026 TN0008000622 36401| 33507652| 37493810|  6.39%
BTA 6,6% MARS 2027 TN0008000655 04730| 90070104 07192068 16.56%
* EMPRUNT NATIONAL 2138000| 213800000 | 222928124| 37,99%
Emp NATIONAL 2021 CAT B 1ére tranche | 11N0008000838 150000| 15000000| 15529500 2,65%
Emp NATIONAL 2021 CAT B 2&me tranche | 1N0008000895 200000 20000000 20490000 3,49%
Emp NATIONAL 2021 CAT B 3éme tranche | 1 N9QHXZ8T348 100000 10000000| 10099 200 1,72%
Emp NATIONAL 2022 CAT B 1ére tranche | TNOOU20VQYSS | 300000 |  30000000| 32246279 5,50%
Emp NATIONAL 2022 CAT B 3éme tranche | |NFOOWIRG8BHT | 550000  25000000| 25641443|  4,37%
Emp NATIONAL 2022 CAT B 4éme tranche | TN/PMI3UZPS0 | 118000| 11800000| 11911510 2,03%




Désianation du titre Code ISIN Nombre coat Valeur au %
9 de titres | d'acquisition | 31.12.2024 | Actif Net
Emp NATIONAL 2023 CAT B 1ére tranche | TNSCBDVEWMY6 | 350000 |  30000000| 32021400 5,46%
Emp NATIONAL 2023 CAT B 2éme tranche | | \NSOG7PX8WS | 350000 |  35000000| 36679300 6,25%
Emp NATIONAL 2023 CAT B 3éme tranche | TNRSICVT3SI7 | 4150000| 15000000| 15342300 2,61%
Emp NATIONAL 2023 CAT B 4éme tranche | 1 \BIITMJCEF3 60000 6000000| 6028140 1,03%
Emp NATIONAL 2024 CAT B 1ére tranche | 1 N2781ZB9E10 50000| 5000000| 5341200 0,91%
Emp NATIONAL 2024 CAT B 2&me tranche | | NX0K9990B08 110000 11000000| 11597 852 1,98%
* Titres OPCVM 29054861 | 29175663 4,97%
SICAV CAPITALISATION PLUS 290005| 29054861| 29175663 4,97%
Le ik 398815067 | 420518838| 71,67%
Note 4 : Placements monétaires et disponibilités
Le solde de ce poste s'éleve au 31 décembre 2024 a 166 473 527 DT se détaillant comme suit :
Colt Valeur au %
Désignation du titre Codecthelzl IIaTenu Nombre actif
d'acquisition d'acquisition | 31.12.2024 net
CERTIFICATS DE DEPOTS 62365517 62370562 | 10,63%
Certificat de dép6t a moins d'un an
BT 52000 51886441| 51891487 | 8,84%
(20 jours au taux de 9,49 %) TNO7R92CZ5W9 |20/12/2024 | 2000 1991608| 1996654 | 0,34%
(10 jours au taux de 9,49 %) TNGLKCNGMGF2 | 31/12/2024 | 50 000 49894833 | 49894833| 8,50%
Certificat de dép6t a moins d'un an
BIAT 10 500 10479076 | 10479075| 1,79%
(10 jours au taux de 8,99 %) TN4Q0ZWDSO045 | 31/12/2024 | 10500 10479076| 10479075 1,79%
CREANCES SUR OPERATIONS DE
PENSIONS LIVREES 10999239| 11091626 | 1,89%
Prise en pension EMP NAT 2024 T2
TF BIAT du 31/12/2024 au 13/01/2025,
taux de 8,99% 5000085| 5000085| 0,85%
Prise en pension BTA Juillet 2032,
7,5% AMEN BANK du 01/11/2024 au
03/03/2025, taux de 9,24% 2499274 | 2537763| 0,43%
Prise en pension BTA Juillet 2032,
7,5% AMEN BANK du 01/11/2024 au
03/03/2025, taux de 9,24% 3499880| 3553778| 0,61%
COMPTES A TERME A MOINS D'UN
AN 9047000 9128642| 1,56%
(93 jours au taux de TMM +1,5%) B.T 05/10/2024 | 150 150 000 152746 | 0,03%
(93 jours au taux de TMM +1,5%) B.T 07/10/2024 | 660 660 000 671806 | 0,11%
(92 jours au taux de TMM +1,5%) B.T 08/10/2024 | 422 422000 429461 | 0,07%
(94 jours au taux de TMM +1,5%) B.T 11/10/2024 | 1 065 1065000 1083165| 0,18%
(93 jours au taux de TMM +1,5%) B.T 19/10/2024 | 256 256 000 259940 | 0,04%
(92 jours au taux de TMM +1,5%) B.T 29/10/2024 | 388 388000 393165| 0,07%
(93 jours au taux de TMM +1,5%) B.T 13/11/2024 | 220 220000 222242 | 0,04%
(92 jours au taux de TMM +1,5%) B.T 14/11/2024 | 291 291000 293905 | 0,05%
(93 jours au taux de TMM +1,5%) B.T 18/11/2024 | 307 307 000 309810 0,05%
(93 jours au taux de TMM +1,5%) B.T 20/11/2024 | 58 58 000 58507 | 0,01%
(92 jours au taux de TMM +1,5%) B.T 21/11/2024 | 265 265 000 267260 | 0,05%
(93 jours au taux de TMM +1,5%) B.T 23/11/2024 | 199 199 000 200614 | 0,03%




Date Coit Valeur au %
Désignation du titre Codecthelzl IIaTenu Nombre ac:if
d'acquisition d'acquisition | 31.12.2024 net
(99 jours au taux de TMM +1,5%) B.T 25/11/2024 | 726 726 000 731587 | 0,12%
(98 jours au taux de TMM +1,5%) B.T 26/11/2024 | 160 160 000 161198 | 0,03%
(92 jours au taux de TMM +1,5%) B.T 02/12/2024 | 321 321000 323003 | 0,06%
(100 jours au taux de TMM +1,5%) B.T 04/12/2024 | 91 91000 91530| 0,02%
(98 jours au taux de TMM +1,5%) B.T 06/12/2024 | 21 21000 21114 | 0,00%
(95 jours au taux de TMM +1,5%) B.T 09/12/2024 | 477 477 000 479282 | 0,08%
(93 jours au taux de TMM +1,5%) B.T 11/12/2024 | 202 202 000 202882 | 0,03%
(92 jours au taux de TMM +1,5%) B.T 12/12/2024 | 310 310000 311290 | 0,05%
(91 jours au taux de TMM +1,5%) B.T 20/12/2024 | 2 458 2458000| 2464135| 0,42%
COMPTE DE PLACEMENT (Banque
de Tunisie) B.T 83882000 83882000| 14,30%
DISPONIBILITES 697 | 0,00%
TOTAL 166 293756 | 166 473 527 | 28,37%
Note 5 : Autres créditeurs divers
Le poste Autres créditeurs divers totalise au 31 décembre 2024 un montant de 217 556 DT se
détaillant comme suit :
31/12/2024 31/12/2023
Retenue a la source 119807 98 885
Redevance CMF 53643 46 560
TCL 8200 7944
Provision honoraires commissaire aux comptes 35106 28 560
Provision honoraires PDG 800 800
Intéréts pergus d'avance - 32 364
TOTAL 217 556 215113
Note 6 : Revenus du portefeuille — titres
Les revenus du portefeuille-titres totalisent 6 219 319 pour le quatriéme trimestre de 2024 contre
5411 287 DT pour la méme période de l'exercice précédent, et se détaillent comme suit:
Période du | Trimestre | Période du
Trimestre 4 01/01 4 01/01
au au
2024 31/12/2024 2023 31/12/2023
- Revenus des obligations des sociétés 810081 2278126 661 320 2068 249
- Revenus des BTA & Emprunt National 5409 238 20330364 | 4749967 17 239924
TOTAL 6219319| 22608490| 5411287 19308173




Note 7 : Revenus des placements monétaires

Le solde de ce poste s'éléve pour la période allant du 01/10 au 31/12/2024 a 4 659 845 DT contre 4
453 948 DT pour la méme période de I'exercice précédent, et se détaille ainsi :

Période du | Trimestre | Période du
Trimestre 4 01/01 4 01/01
au au

2024 31/12/2024 2023 31/12/2023
Intéréts des certificats de dépét 287 043 1736423 676 312 1929554
Intéréts des comptes a terme 304 003 1394 658 586 994 2514 382
Intéréts des comptes de placement 646 464 2415822 645 142 2443889
Revenus des prises en pension 3422335 13 699 381 2545500 9224 467
TOTAL 4 659 845 19246284 | 4453948 16112 292

Note 8 : Charges de gestion des placements

Les charges de gestion des placements s'élévent pour la période allant du 01/10 au 31/12/2024 a 1
eriode de I'exercice précédent et se détaillent ainsi :

196 874 DT contre 987 651 DT pour la méme

Période du | Trimestre | Période du
Trimestre 4 01/01 4 01/01
au au
2024 31/12/2024 2023 31/12/2023
Commission de dépbt (Banque de
Tunisie) 922 446 3447624 824 187 3094 564
Comlmllssmn de gestion (Société de Bourse 274 428 862 432 163 464 613755
de Tunisie)
TOTAL 1196 874 4310056 987 651 3708319

Note 9 : Autres charges d'exploitation

Le solde de ce poste s'éleve pour la période allant du 01/10 au 31/12/2024 a 188 058 DT contre 173
726 DT pour la méme période de I'exercice précédent et se détaille ainsi :

Période du Trimestre | Période du
Trimestre 4 01/01 4 01/01
au au

2024 31/12/2024 2023 31/12/2023

Redevance CMF 153 349 573140 137 389 515850

TCL 25486 97 690 23 327 83875

Contribution sociale de solidarité - 400 - 400
Rémunération d'intermédiaires et

honoraires (CAC) 4953 35108 10125 34 522

Rémunération de personnel (PDG) 2400 9600 2400 9600

Charges diverses 1870 5706 485 677

TOTAL 188 058 721644 173726 644 924




Note 10 : Capital

Capital au 31-12-2023

Montant 499 247 900

Nombre de titres 4937 211

Nombre d'actionnaires 2701
Souscriptions réalisées

Montant 768 242 906

Nombre de titres émis 7597 414

Nombre d'actionnaires nouveaux 228
Rachats effectués

Montant (719066 613)

Nombre de titres rachetés (7111 093)

Nombre d'actionnaires sortants (324)
Autres mouvements

Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres 1070 925

Plus (ou moins) values réalisées sur cession de titres 411968

Frais de négociation de titres (14 180)

Régularisation des sommes non distribuables (29 883)
Capital au 31-12-2024

Montant 549 863 025

Nombre de titres 5423532

Nombre d'actionnaires 2605

Note 11 : Autres informations

Le gestionnaire (la Société de Bourse de Tunisie) percoit une rémunération de 0,1% HT I'an calculée sur
la base de l'actif net quotidien et payable trimestriellement. Cette rémunération a été modifiée a la
hausse par le Conseil d’Administration réuni en date du 8 Mai 2024, en la portant de 0,10% HT a 0,15%
HT de l'actif net I'an. Cette modification a entré en vigueur a partir du 1er Juillet 2024.

Le dépositaire (B.T) percoit une rémunération de 0,6% TTC l'an calculée sur la base de l'actif net
quotidien et payable trimestriellement.
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« FIDELIUM ESSOR »
SITUATION ANNUELLE ARRETEE AU 31 DECEMBRE 2021

RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES Page | 3
ETATS FINANCIERS - EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2021

En exécution de la mission de commissariat aux comptes qui nous a été confiée par votre
Conseil d’ Administration, nous avons effectué I’audit des états financiers du fonds commun de
placement a risque « FIDELIUM ESSOR » arrétés au 31 Décembre 2021 présentant un total
bilan de 455 313,108 DT, un actif net de 125 695,211 DT, un résultat déficitaire de 35 364,021
DT et une valeur liquidative de 119,029 DT.

Opinion sans réserve

A notre avis, et compte tenu des éléments probants recueillis, les états financiers ci-joints sont
réguliers et sinceres et donnent dans tous leurs aspects significatifs, une image fidele de la
situation financiere de du fonds commun de placement a risque « FIDELIUM ESSOR » arrétés
au 31 décembre 2021 pour l'exercice clos a cette date, conformément aux principes comptables
généralement admis en Tunisie.

Fondement de I’opinion sans réserve

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 " Responsabilité¢ de I'auditeur pour 'audit des états financiers " du présent rapport.
Nous sommes indépendants du Fonds Commun de Placement a Risque « FIDELIUM ESSOR »
conformément aux regles de déontologie qui s'appliquent a l'audit des états financiers en
Tunisie, et nous sommes acquitté 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 avec réserves.
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Observations

Sans remettre en cause 1’avis ci-dessus, nous attirons votre attention sur le point suivant :

Comme indiqué au niveau de la note aux états financiers « 4-11 Continuité de I'exploitation »,

La durée de vie du fonds « FIDELIUM ESSOR» étant arrivée a terme, le Conseil page |4
d’ Administration du gestionnaire « FIDELIUM FINANCE » a décidé de proroger cette durée

d’une (01) année supplémentaire une premicre fois le 18 juin 2020 puis une deuxiéme et

derniére fois le 10 mars 2021. Le Conseil du Marché Financier a été informé de ces décisions.

Le 08 février 2022, le gestionnaire « FIDELIUM FINANCE » a demandé I’autorisation du
Conseil du Marché Financier pour liquider le fonds « FIDELIUM ESSOR ». Cette demande a

¢té autorisée par le Conseil du Marché Financier en date du 24 février 2022.

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 « FIDELIUM ESSOR » 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 1’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.

Responsabilité du gestionnaire pour les états Financiers

Le gestionnaire du Fonds Commun de Placement a Risque « FIDELIUM ESSOR » est
responsable de 1’établissement et de la présentation fidéle de ces états financiers, conformément
aux principes comptables généralement admis en Tunisie, ainsi que du contrdle interne qu’il
considére comme nécessaire pour permettre la préparation d’états financiers exempts

d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs.
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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 « FIDELIUM ESSOR » 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 I’intention de liquider le fonds commun de placement a risque « FIDELIUM Page |5
ESSOR » 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 financiére du fonds commun

de placement a risque « FIDELIUM ESSOR ».

Responsabilité du commissaire aux comptes

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 ’auditeur contenant notre opinion. L’assurance
raisonnable correspond a un niveau €levé d’assurance, qui ne garantit toutefois pas qu’un audit
réalis¢ 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 exergons 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 ¢léments 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 contrdle interne ;

- Nous acquérons une compréhension des ¢léments du contrdle interne pertinents pour 1’audit

afin de concevoir des procédures d’audit appropri€es dans les circonstances ;
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- Nous apprécions le caractere appropri¢ des méthodes comptables retenues et le caractere
raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme que des informations y
afférentes fournies par cette derniére ;

- Nous tirons une conclusion quant au caractere approprié¢ de I’utilisation par la direction du
principe comptable de continuité d’exploitation et, selon les €léments probants obtenus, quant Page |6
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 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 ;

- 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 maniere propre a donner une
image fid¢le ;

- Nous communiquons aux responsables de la gouvernance notamment 1’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 a d'autres 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 la matiére.

Efficacité du systéme de controle interne

En application des dispositions de 1’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 I’efficacité du systéme de contrdle interne

du fonds commun de placement a risque « FIDELIUM ESSOR ».
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A ce sujet, nous rappelons que la responsabilité de la conception et de la mise en place d’un
systetme 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 contrdle

) Page | 7
interne.

Tunis, le 10 avril 2023

Synergie Audit et Conseil
Sofiecne CHARFI



Bilan

du FCPR "FIDELIUM ESSOR"
Arrété au 31/12/2021

Actif

AC 1 - Portefeuille titres

a) Action, valeurs assimilées et droits rattachés
b) Obligation et valeurs assimilées

c) Autres valeurs

AC2 - Placements monétaires et disponibilités
a) Placements monétaires

b) Disponibilités

AC3 - Créance d'exploitation

AC4 - Autres actifs
a) Débiteurs divers

Total Actif

Passif
PA1 - Opérateurs créditeurs

PA2- Autres créditeurs divers

Total Passif

ACTIF NET
CP1 - Capital

CP2 - Sommes distribuables

a) Sommes distribuables des exercices antérieurs

b) Sommes distribuables de I'exercice

TOTAL ACTIF NET

TOTAL PASSIF ET ACTIF NET

Notes 2021

455 138
1 455 138

167

2 167

455 313

4 324941

5 4677

329 618

6 685884

-560

7 188
-520

297

-39 891

125 695

455 313

2020

459 455
459 455

81

81

459 544

284 964

4677

289 641

690 201

-520
297
-478
721
-41 577

169 903

459 544

Page | 9



Etat de résultat
du FCPR "FIDELIUM ESSOR"
Arrété au 31/12/2021

PR 1- Revenus du portefeuille titres

a) Dividendes

b) Revenus des obligations et valeurs assimilés
c) Revenus des autres valeurs

PR2- Revenus des placements monétaires
Total des revenus des placements

CH 1 - Charge de gestion des placements
Revenu net des placements

PR3 - AUTRES PRODUITS

CH2 - AUTRES CHARGES

RESULTAT D'EXPLOITATION

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation

SOMME DISTRIBUABLE DE L'EXERCICE

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation

Variation des plus (moins) values potentielles sur titres
Plus ou moins-values réalisées sur cession des titres

Frais de négociation
Effet de modification comptable
RESULTAT NET DE L'EXERCICE

Notes

10

2021
2058
2058

2058

-31133

-29 075

-1972

-31 047

-31047

-4 317
-4 317

-35 364

2020

-37 562

-37 562

-4 015

-41 577

-41577

-174 495
-174 495

-216 072

Page | 10



Etat de variation de I'Actif Net
du FCPR "FIDELIUM ESSOR"
Arrété au 31/12/2021

AN1- Variation de I'actif net résultant des opérations d'exploitation
a) Résultat d'exploitation

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

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

d) Frais de négociation

AN2- Distributions de dividendes

AN3- Transaction sur le capital

a) Souscriptions

Capital

Régularisation des sommes non distribuables de I'exercice
Régularisation des sommes distribuables

Droit d'entrée

b) Rachats

Capital

Régularisation des sommes non distribuables de I'exercice
Régularisation des sommes distribuables

Droit de sortie

Variation de |'Actif Net

AN4- ACTIF NET
a) En début de I'exercice
b) En fin de I'exercice

AN5- NOMBRE DE PARTS
a) En début de I'exercice
b) En fin de I'exercice

VALEUR LIQUIDATIVES PAR PART

AN6- TAUX DE RENDEMENT ANNUEL

2021
-35,364
-31,047

-4,317

0
0

-35,364
169,903
125,695
1,056
1,056
1,056

119

26.02%

2020
-216,072
-41,577
-174,495
0
0

-216,072
385,975
169,903

1,056
1,056
1,056

161

-55.98%
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1. Présentation de FIDELIUM ESSOR

FIDELIUM ESSOR est un fond commun de placement a risque au capital de 1 056.000 DT
divisé en 1 056 parts d’une valeur de 1.000 DT chacune. Agréé par le CMF sous le n° 06-2008 Page | 12
du 31 Mars, il est de droit tunisien.

a. Objet social

Le fonds de placement a risque FIDELIUM ESSOR est un fonds de placement qui a
principalement pour objet la participation, pour le compte des porteurs de parts et en vue de sa
rétrocession, au renforcement des fonds propres des entreprises qui réalisent les projets prévus
a l’article 21 de la loi n® 88-92 du 2 Aout 1988, relative aux sociétés d’investissement, telle que
modifiée et complétée par les textes subséquents et notamment la loi n°95-87 du 30 Octobre
1995.

b. Répartition du capital

Le capital de FIDELIUM ESSOR (FCPR) se répartit comme suit :

Souscripteur Nombre Catégorie Souscription
De parts de part en valeur (DT)
Société Tunisienne de Banque STB 500 A 500.000
Banque Nationale Agricole BNA 300 A 300.000
Sociét¢ CAB DEPHAR 250 A 250.000
Sociét¢ SEDERHO 3 B 3.000
Amel Ben Daly Hassan 3 B 3.000
Total 1056 1 056.000

2. REFERENTIEL D’ELABORATION DES ETATS FINANCIERS

Les états financiers arrétés au 31 décembre 2021, sont établis conformément aux préconisations
du systéme comptable et notamment les normes 16 a 18 relatives aux OPCVM, telles que

approuveées par I’ Arrété du ministre des Finances du 22 Janvier 1999.



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 :

a. 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 supportés par le fonds.

b. Evaluation des placements en actions cotées et valeurs assimilées

Les placements en actions cotées et valeurs assimilés sont évalués, en date d’arrété, a leur valeur
de marché. La différence par rapport au prix d’achat ou par rapport a la cloture 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 I’exercice.

La valeur de marché, applicable pour I’évaluation des titres admis a la cote, correspond au cours

en bourse a la date du 31 décembre 2021 ou a la date antérieure la plus récente.

c¢. Evaluation des placements en actions non cotés

Les titres non cotés sont évalués a leur juste valeur conformément aux normes internationales
et aux directives de « I’International Private Equity and Venture Capital Valuation Guide
Lines ». La méthodologie de valorisation appliquée dépend de D’actif sous-jacent et sera
calculée selon différentes approches : le colit d’une transaction récente, les multiples boursiers,
la valeur comptable nette, la méthode Discounted Cash-Flow ou toute autre méthode permettant

une juste valorisation de la participation.

d. Evaluation des titres OPCVM

Les placements en titres OPCVM sont évalués, en date d’arrété, a leur valeur liquidative. La
différence par rapport au prix d’achat 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 I’exercice.
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e. Cession des placements

La cession des placements donne lieu a I’annulation des placements a 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 page | 14

que somme non distribuable. Elle apparait ¢galement comme composante du résultat net de

I’exercice.

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

4. Notes sur les éléments du bilan et I’état de résultat

1 Note sur le portefeuille-titres (en DT)

1 - Note sur le portefeuille titres

Nbre de Cout Valeur au Valeur au
Désignation du titre titres d'acquisition 31/12/2020 31/12/2021
::;'i::;;'tat'aec‘:g:ss'm"ees et 629 261,930 459 455,100 | 455 138,060
Action, valeurs assimilées et
droits rattachés admis a la 64 261,930 51 455,100 47 138,060
cote
Actions 63 473,050 51 109,100 47 117,300
f\e‘;t;?n':oc'ete Modern 692 6 664,998 920,360 1.003,400
Action société UIB 2940 56 808,052 50 188,740 46 113,900
Droits 692 788,880 346,000 20,760
DA Modern leasing 692 788,880 346,000 20,760
Action, valeurs assimilées et
droits rattachés non admis a 28 150 565 000,000 408 000,000 408 000,000
la cote
Actions
SOHEF 1250 125 000,000 31 500,000 31 500,000
TUNISIE TUBES 1250 125 000,000 31 500,000 31 500,000
GALENICA 12 500 125 000,000 150 000,000 150 000,000
GREEN FRUITS 12 500 125 000,000 125 000,000 125 000,000
SIP 650 65 000,000 70 000,000 70 000,000
Droits
Autres valeurs
Titres des OPCVM
TOTAL 629 261,930 459 455,100 455 138,060

Les titres GALENICA, SIP et GREEN FRUITS sont évalués sur la base des négociations et

des accords de rachats faits avec les promoteurs.




En ’absence de situations auditées et au vu de la détérioration continue de la situation de ces
entreprises, il a été jugé logique d’appliquer une décote de 74.8 % sur le prix d’acquisition des
titres SOHEF et TUNISIE TUBES et de les évaluer a 31250 DT.

2- Note sur les disponibilités

2021 2020
Avoir en banque 167 81
Somme a décaisser (Erreur de prélevement)
Total 167 81
3- Note sur Débiteurs divers

2021 2020
Débiteurs divers 7,88 7,88
Total 8 8
4- Note sur les opérateurs créditeurs

2021 2020
Gestionnaire 275 877 250100
CAC 19751
Compte d'affectation périodique -500 13 286
Dépositaire 29412 21378
CMF 401 201
Total 324941 284 964
5- Note sur les autres créditeurs divers

2021 2020
Créditeurs divers 4 662 4 662
Etat des retenus a la source
Déclarations mensuelles fiscales 15 15
Total 4677 4677
6- Note sur le capital

2021 2020
Souscriptions réalisées 1 056 000 1056 000
Nombre de parts 1056 1056
Nombre de porteurs de parts 5 5
Sommes non distribuables -370 116 -365 799
Variation des +/- values -4 317 -174 495
plus /- values réalisées sur titre -344 231 -169 736
Frais de négociation -21 568 -21 568
Capital au 31/12/2019 685 884 690 201
Nombre de parts 1056 1056
Nombre de porteurs de parts 5 5
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Note 7 sur les sommes distribuables

2021 2020
Exercices antérieurs -520 297 -478 721
Exercice 2021 -39 891 -41 577
Total -560 188 -520 297
Note 8 sur CH1- Charge de gestion de placement

2021 2020
Commission gestionnaire 25777 32206
Commission dépositaire 5356 5356
Total 31133 37 562
Note 9 sur CH2- Autres charges

2021 2020
Services bancaires et assimilés 162 162
Services extérieurs divers 1620 3405
Autres impots et taxes 180 165
Publicités et publications 283
Frais TSB
Pénalités de retard 10
Total 1972 4015

Note 10 sur les variations des plus (ou moins) values potentielles sur titres
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Cout Valeur au +/- values p;{;\;atli:ﬁ:s Vi??:';::ses
d'acquisition | 31/12/2021 | potentielles de 2021 potentielles
Titres cotés 64 262 47 138 -17 124 -12 807 -4 317
Titres de placement non cotés 565 000 408 000 -157 000 -157 000 0
Titres SICAV
FCP AAA
Total 629 262 455 138 -174 124 -169 807 -4 317

Note 11 Continuité de 1'exploitation

La durée de vie du fonds « FIDELIUM ESSOR » étant arrivée a terme, le Conseil

d’ Administration du gestionnaire « FIDELIUM FINANCE » a décidé de proroger cette durée

d’une (01) année supplémentaire une premicre fois le 18 juin 2020 puis une deuxieme et

derniére fois le 10 mars 2021. Le Conseil du Marché Financier a été informé de ces décisions.

Le 08 février 2022, le gestionnaire « FIDELIUM FINANCE » a demandé I’autorisation du
Conseil du Marché Financier pour liquider le fonds « FIDELIUM ESSOR ». Cette demande a

¢té autorisée par le Conseil du Marché Financier en date du 24 février 2022.




« FIDELIUM ESSOR »
SITUATION ANNUELLE ARRETEE AU 31 DECEMBRE 2022

RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
ETATS FINANCIERS - EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2022
En exécution de la mission de commissariat aux comptes qui nous a ¢té confiée par votre
Conseil d’ Administration, nous avons effectué 1’audit des états financiers du fonds commun de
placement a risque « FIDELIUM ESSOR » arrétés au 31 Décembre 2022 présentant un total
bilan de 246 628.236 DT, un actif net de 167,129 DT, un résultat bénéficiaire de 41 433.768
DT et une valeur liquidative de 158.266 DT.

Opinion sans réserve

A notre avis, et compte tenu des éléments probants recueillis, les états financiers ci-joints sont
réguliers et sinceres et donnent dans tous leurs aspects significatifs, une image fidele de la
situation financiere de du fonds commun de placement a risque « FIDELIUM ESSOR » arrétés
au 31 décembre 2022 pour l'exercice clos a cette date, conformément aux principes comptables
généralement admis en Tunisie.

Fondement de I’opinion sans réserve

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 " Responsabilité de 1'auditeur pour l'audit des états financiers " du présent rapport.
Nous sommes indépendants du Fonds Commun de Placement a Risque « FIDELIUM ESSOR »
conformément aux regles de déontologie qui s'appliquent a l'audit des états financiers en
Tunisie, et nous sommes acquitté 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 avec réserves.

Observations

Sans remettre en cause 1’avis ci-dessus, nous attirons votre attention sur le point suivant :
Comme indiqué au niveau de la note aux états financiers « 4-11 Continuité de l'exploitation »,
La durée de vie du fonds « FIDELIUM ESSOR » étant arrivée a terme, le Conseil

d’ Administration du gestionnaire « FIDELIUM FINANCE » a décidé de proroger cette durée
d’une (01) année supplémentaire une premicre fois le 18 juin 2020 puis une deuxieme et
derniere fois le 10 mars 2021. Le Conseil du Marché Financier a été informé de ces décisions.

Page | 3



Le 08 février 2022, le gestionnaire « FIDELIUM FINANCE » a demandé I’autorisation du
Conseil du Marché Financier pour liquider le fonds « FIDELIUM ESSOR ». Cette demande a
été autorisée par le Conseil du Marché Financier en date du 24 février 2022.

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 « FIDELIUM ESSOR » 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
¢tats financiers ou la connaissance que nous avons acquise au cours de 1’audit, ou encore si le
rapport de gestion semble autrement comporter une anomalie significative. Si, a la lumicre 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.

Responsabilité du gestionnaire pour les états Financiers

Le gestionnaire du Fonds Commun de Placement a Risque « FIDELIUM ESSOR » est
responsable de I’établissement et de la présentation fideéle de ces états financiers, conformément
aux principes comptables généralement admis en Tunisie, ainsi que du contrdle interne qu’il
considére 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 « FIDELIUM ESSOR » 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 1’intention de liquider le fonds commun de placement a risque « FIDELIUM
ESSOR » 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 « FIDELIUM ESSOR ».
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Responsabilité du commissaire aux comptes

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 l’auditeur contenant notre opinion. L’assurance
raisonnable correspond a un niveau €levé 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 exergons 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 ¢léments 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 contrdle interne ;

- Nous acquérons une compréhension des ¢éléments du contrdle interne pertinents pour 1’audit
afin de concevoir des procédures d’audit appropriées dans les circonstances ;

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

- 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 a des événements ou situations
susceptibles de jeter un doute important sur la capacit¢ de la sociét¢ a poursuivre son
exploitation. Si nous concluons a I’existence d’une incertitude significative, nous sommes tenus
d’attirer 1’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 ¢léments probants obtenus jusqu’a la
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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 maniere propre a donner une
image fidéle ;

- Nous communiquons aux responsables de la gouvernance notamment 1’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.

Rapport relatif a d'autres obligations légales et réglementaires

Dans le cadre de notre mission de commissariat aux comptes, nous avons ¢galement procédé
aux vérifications spécifiques prévues par les normes publiées par I’Ordre des Experts

Comptables de Tunisie et par les textes réglementaires en la maticre.

Efficacité du systéme de controle interne

En application des dispositions de 1’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 I’efficacité du systéme de contrdle interne
du fonds commun de placement a risque « FIDELIUM ESSOR ».

A ce sujet, nous rappelons que la responsabilité de la conception et de la mise en place d’un
systétme 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 identifi¢ des déficiences importantes du contrdle
interne.

Tunis, le 10 avril 2023

Synergie Audit et Conseil
Sofiéene CHARFI
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Bilan

du FCPR "FIDELIUM ESSOR"
Arrété au 31/12/2022

Actif

AC 1 - Portefeuille titres

a) Action, valeurs assimilées et droits rattachés
b) Obligation et valeurs assimilées

c) Autres valeurs

AC2 - Placements monétaires et disponibilités
a) Placements monétaires

b) Disponibilités

AC3 - Créance d'exploitation

AC4 - Autres actifs
a) Débiteurs divers

Total Actif

Passif
PA1 - Opérateurs créditeurs

PA2- Autres créditeurs divers

Total Passif

ACTIF NET
CP1 - Capital

CP2 - Sommes distribuables

a) Sommes distribuables des exercices antérieurs

b) Sommes distribuables de I'exercice

TOTAL ACTIF NET

TOTAL PASSIF ET ACTIF NET

Notes

2022

204,410
204,410

41,806

41,806

246,224

73,927

5,168

79,095

735,156

-568,027

-560,188
-7,838

167,129

246,224

2021

455,138
455,138

167

167

455,313

324,941

4,677

329,618

685,884
-560,188
-520,297
-39,891

125,695

455,313
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Etat de résultat
du FCPR "FIDELIUM ESSOR"
Arrété au 31/12/2022

PR 1- Revenus du portefeuille titres

a) Dividendes

b)Revenus des obligations et valeurs assimilés

c) Revenus des autres valeurs

PR2- Revenus des placements monétaires

Total des revenus des placements

CH 1 - Charge de gestion des placements

Revenu net des placements

PR3 - AUTRES PRODUITS

CH2 - AUTRES CHARGES

RESULTAT D'EXPLOITATION

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation
SOMME DISTRIBUABLE DE L'EXERCICE

PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation
Variation des plus (moins) values potentielles sur titres
Plus ou moins values réalisées sur cession des titres
Frais de négociation

Effet de modification comptable
RESULTAT NET DE L'EXERCICE

Notes

10

2022
7,059
2,058

5,001

7,059

-9,994

-2,935

-4,904

-7,838

-7,838
49,272

24,272
25,000

41,434

2021
2,058
2,058

2,058

-31,133

-29,075

-1,972

-31,047

-31,047

-4,317
-4,317

-35,364
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Etat de variation de I'Actif Net
du FCPR "FIDELIUM ESSOR"
Arrété au 31/12/2022

AN1- Variation de I'actif net résultant des opérations d'exploitation
a) Résultat d'exploitation

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

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

d) Frais de négociation

AN2- Distributions de dividendes

AN3- Transaction sur le capital

a) Souscriptions

Capital

Régularisation des sommes non distribuables de I'exercice
Régularisation des sommes distribuables

Droit d'entrée

b) Rachats

Capital

Régularisation des sommes non distribuables de I'exercice
Régularisation des sommes distribuables

Droit de sortie

Variation de I'Actif Net

AN4- ACTIF NET
a) En début de l'exercice
b) En fin de I'exercice

AN5- NOMBRE DE PARTS
a) En début de l'exercice
b) En fin de I'exercice

VALEUR LIQUIDATIVES PAR PART

ANG6- TAUX DE RENDEMENT ANNUEL

2022

41,434
-7,838
24,272
25000

41,434

125,695

167,129
1,056
1,056
1,056

158.266

32.96%

2021
-34,960
-31,047

-3,913

-34,960

169,903

125,695
1,056
1,056
1,056

119

26.02%
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1. Présentation de FIDELIUM ESSOR

FIDELIUM ESSOR est un fond commun de placement a risque au capital de 1 056.000 DT
divisé en 1 056 parts d’une valeur de 1.000 DT chacune. Agréé par le CMF sous le n° 06-2008
du 31 Mars, il est de droit tunisien.

a. Objet social

Le fonds de placement a risque FIDELIUM ESSOR est un fonds de placement qui a
principalement pour objet la participation, pour le compte des porteurs de parts et en vue de sa
rétrocession, au renforcement des fonds propres des entreprises qui réalisent les projets prévus
al’article 21 de la loi n® 88-92 du 2 Aout 1988, relative aux sociétés d’investissement, telle que
modifiée et complétée par les textes subséquents et notamment la loi n°95-87 du 30 Octobre
1995.

b. Répartition du capital

Le capital de FIDELIUM ESSOR (FCPR) se répartit comme suit :

Souscripteur Nombre Catégorie Souscription
De parts de part en valeur (DT)
Société Tunisienne de Banque STB 500 A 500.000
Banque Nationale Agricole BNA 300 A 300.000
Sociét¢é CAB DEPHAR 250 A 250.000
Sociét¢ SEDERHO 3 B 3.000
Amel Ben Daly Hassan 3 B 3.000
Total 1056 1 056.000

2. REFERENTIEL D’ELABORATION DES ETATS FINANCIERS

Les états financiers arrétés au 31 décembre 2022, sont établis conformément aux préconisations
du systéme comptable et notamment les normes 16 a 18 relatives aux OPCVM, telles que

approuvées par I’ Arrété du ministre des Finances du 22 Janvier 1999.
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3. PRINCIPES COMPTABLES APPLIQUES

Les états financiers sont ¢laborés 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 :

a. 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 1’occasion de
I’achat sont supportés par le fonds.

b. Evaluation des placements en actions cotées et valeurs assimilées

Les placements en actions cotées et valeurs assimilés sont évalués, en date d’arrété, a leur valeur
de marché. 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 1’exercice.

La valeur de marché, applicable pour I’évaluation des titres admis a la cote, correspond au cours
en bourse a la date du 31 décembre 2022 ou a la date antérieure la plus récente.

c. Evaluation des placements en actions non cotés

Les titres non cotés sont évalués a leur juste valeur conformément aux normes internationales
et aux directives de « I’International Private Equity and Venture Capital Valuation Guide
Lines ». La méthodologie de valorisation appliquée dépend de D’actif sous-jacent et sera
calculée selon différentes approches : le colit d’une transaction récente, les multiples boursiers,
la valeur comptable nette, la méthode Discounted Cash-Flow ou toute autre méthode permettant
une juste valorisation de la participation.

d. Evaluation des titres OPCVM

Les placements en titres OPCVM sont évalués, en date d’arrété, a leur valeur liquidative. La
différence par rapport au prix d’achat 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 I’exercice.

e. Cession des placements

La cession des placements donne lieu a I’annulation des placements a 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

Page | 12



que somme non distribuable. Elle apparait ¢galement comme composante du résultat net de

I’exercice.

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

4. Notes sur les éléments du bilan et I’état de résultat

Page | 13
1 Note sur le portefeuille-titres (en DT)
1 - Note sur le portefeuille titres
:\iltt:: :ﬁ Cout Valeur au tl\iltl:;i :z Valeur au
Désignation du titre 31/12/2021 | 92cauisition | 31/12/2021 | 5,1 5455 | 31/12/2022
Action, valeurs assimilées et
droits rattachés 629,261.930 | 455,138.060 204,410.320
Action, valeurs assimilées et
droits rattachés admis a la cote 64,261.930 47,138.060 71,410.320
Actions 63,473.050 47,117.300 71,396.480
Action société Modern leasing 692 6,664.998 1,003.400 692 1,418.600
Action société UIB 2,940 56,808.052 46,113.900 2,940 69,977.880
Droits 692 788.880 20.760 692 13.840
DA Modern leasing 692 788.880 20.760 692 13.840
Action, valeurs assimilées et
:i::;ts rattachés non admis a la 28,150 565,000.000 | 408,000.000 3,150 133,000.000
Actions
SOHEF 1,250 125,000.000 31,500.000 1,250 31,500.000
TUNISIE TUBES 1,250 125,000.000 31,500.000 1,250 31,500.000
GALENICA 12,500 125,000.000 | 150,000.000 0 0
GREEN FRUITS 12,500 125,000.000 | 125,000.000 0 0
SIP 650 65,000.000 70,000.000 650 70,000.000
TOTAL 629,261.930 | 455,138.060 204,410.320

Les titres SIP sont évalués sur la base des négociations et des accords de rachats faits avec les

promoteurs.

Les titres GALENICA ont ét¢ cédés a 175 000 DT dégageant une plus-value de 50 000DT.
Les titres GREEN FRUITS ont été cédés a leurs valeur nominale : 125 000DT.




En ’absence de situations auditées et au vu de la détérioration continue de la situation de ces

entreprises, il a été jugé logique d’appliquer une décote de 74.8 % sur le prix d’acquisition des

titres SOHEF et TUNISIE TUBES et de les évaluer a 31 250 DT.

2- Note sur les disponibilités

2022 2021
Avoir en banque 41 806 167
Somme a décaisser (Erreur de prélevement)
Total 41 806 167
3- Note sur Débiteurs divers

2022 2021
Débiteurs divers 7,88 7,88
Total 8 8
4- Note sur les opérateurs créditeurs

2022 2021
Gestionnaire 66 115 275 877
CAC 5347 19 751
Compte d'affectation périodique -500 -500
Dépositaire 2363 29412
CMF 602 401
Total 73 927 324941
5- Note sur les autres créditeurs divers

2021 2021
Créditeurs divers 4 662 4 662
Etat des retenus a la source
Déclarations mensuelles fiscales 507 15
Total 5168 4677
6- Note sur le capital

2022 2021
Souscriptions réalisées 1,056,000 1,056,000
Nombre de parts 1,056 1,056
Nombre de porteurs de parts 5 5
Sommes non distribuables -320,844 -370,116
Variation des +/- values 24,272 -4,317
plus /- values réalisées sur titre -323,548 -344,231
Frais de négociation -21,568 -21,568
Capital au 31/12/2022 735,156 685,884
Nombre de parts 1,056 1,056
Nombre de porteurs de parts 5 5
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Note 7 sur les sommes distribuables

2022 2021
Exercices antérieurs -560 188 -520 297
Exercice 2022 -7 838 -39 891
Total -568 027 -560 188
Note 8 sur CH1- Charge de gestion de placement Page | 15

2022 2021
Commission gestionnaire 24518 25777
Avoirs frais de gestion -16 934
Commission dépositaire 2410 5356
Total 9994 31133
Note 9 sur CH2- Autres charges

2022 2021
Services bancaires et assimilés 192 162
Services extérieurs divers 1,662 1,620
Autres imp0ts et taxes 165 180
Publicités et publications 2,674
Frais TSB 201
Pénalités de retard 10 10
Total 4,904 1,972

Note 10 sur les variations des plus (ou moins) values potentielles sur titres

+/-values | Variation des
potentielles | +/-values
de 2021 potentielles

Cout Valeur au +/- values
d'acquisition | 31/12/2022 | potentielles

Titres cotés 64,262 71,410 7,148 -17,124 24,272
Titres de placement non cotés 315,000 133,000 -182,000 -182,000 0
Titres SICAV

FCP AAA

Total 379,262 204,410 -174,852 -199,124 24,272

Note 11 Continuité de I'exploitation

La durée de vie du fonds « FIDELIUM ESSOR » étant arrivée a terme, le Conselil
d’ Administration du gestionnaire « FIDELIUM FINANCE » a décidé de proroger cette durée
d’une (01) année supplémentaire une premicre fois le 18 juin 2020 puis une deuxieme et

derniére fois le 10 mars 2021. Le Conseil du Marché Financier a été informé de ces décisions.

Le 08 février 2022, le gestionnaire « FIDELIUM FINANCE » a demandé I’autorisation du
Conseil du Marché Financier pour liquider le fonds « FIDELIUM ESSOR ». Cette demande a

¢té autorisée par le Conseil du Marché Financier en date du 24 février 2022.
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ETATS FINANCIERS - EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2023
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En exécution de la mission de commissariat aux comptes qui nous a été confiée par votre

Conseil d’ Administration, nous avons effectué I’audit des états financiers du fonds commun de
placement a risque « FIDELIUM ESSOR » arrétés au 31 Décembre 2023 présentant un total
bilan de 134 273.411 DT, un actif net de 74 583.885 DT, un résultat déficitaire de 79 375.268
DT et une valeur liquidative de 70.629 DT.

Opinion sans réserve

A notre avis, et compte tenu des éléments probants recueillis, les états financiers ci-joints sont
réguliers et sinceres et donnent dans tous leurs aspects significatifs, une image fidele de la
situation financiere de du fonds commun de placement a risque « FIDELIUM ESSOR » arrétés
au 31 décembre 2023 pour l'exercice clos a cette date, conformément aux principes comptables
généralement admis en Tunisie.

Fondement de I’opinion sans réserve

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 " Responsabilité¢ de I'auditeur pour 'audit des états financiers " du présent rapport.
Nous sommes indépendants du Fonds Commun de Placement a Risque « FIDELIUM ESSOR »
conformément aux regles de déontologie qui s'appliquent a l'audit des états financiers en
Tunisie, et nous sommes acquitté 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 avec réserves.

Observations

Sans remettre en cause 1’avis ci-dessus, nous attirons votre attention sur le point suivant :
Comme indiqué au niveau de la note aux états financiers « 4-11 Continuité de l'exploitation »,
La durée de vie du fonds « FIDELIUM ESSOR » étant arrivée a terme, le Conseil

d’ Administration du gestionnaire « FIDELIUM FINANCE » a décidé de proroger cette durée
d’une (01) année supplémentaire une premiere fois le 18 juin 2020 puis une deuxiéme et
derniére fois le 10 mars 2021. Le Conseil du Marché Financier a été informé de ces décisions.
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Le 08 février 2022, le gestionnaire « FIDELIUM FINANCE » a demandé 1’autorisation du
Conseil du Marché Financier pour liquider le fonds « FIDELIUM ESSOR ». Cette demande a
¢té autorisée par le Conseil du Marché Financier en date du 24 février 2022.

Le fond n’a pas été liquidé a ce jour.

Page | 4
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 « FIDELIUM ESSOR » 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 1’audit, ou encore si le
rapport de gestion semble autrement comporter une anomalie significative. Si, a la lumicre 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.

Responsabilité du gestionnaire pour les états Financiers

Le gestionnaire du Fonds Commun de Placement a Risque « FIDELIUM ESSOR » est
responsable de 1’établissement et de la présentation fidéle de ces états financiers, conformément
aux principes comptables généralement admis en Tunisie, ainsi que du contrdle interne qu’il
considére 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 « FIDELIUM ESSOR » 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 I’intention de liquider le fonds commun de placement a risque « FIDELIUM
ESSOR » 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 financiére du fonds commun

de placement a risque « FIDELIUM ESSOR ».
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Responsabilité du commissaire aux comptes

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 Page |5
age
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 exergons 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 ¢léments 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 contrdle interne ;
- Nous acquérons une compréhension des ¢éléments du contrdle interne pertinents pour 1’audit
afin de concevoir des procédures d’audit appropri€es dans les circonstances ;
- Nous apprécions le caractere appropri¢ des méthodes comptables retenues et le caractere
raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme que des informations y
afférentes fournies par cette derniére ;
- Nous tirons une conclusion quant au caracteére appropri¢ de 1’utilisation par la direction du
principe comptable de continuité d’exploitation et, selon les éléments probants obtenus, quant
a D’existence ou non d’une incertitude significative liée a des éveénements 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
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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

. . . . L. ) , . Page | 6

compris les informations fournies dans les notes, et apprécions si les états financiers
représentent les opérations et événements sous-jacents d’une maniere propre a donner une
image fid¢le ;
- Nous communiquons aux responsables de la gouvernance notamment 1’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.

Rapport relatif a d'autres 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 1’Ordre des Experts

Comptables de Tunisie et par les textes réglementaires en la matiére.

Efficacité du systéme de controéle interne

En application des dispositions de 1’article 3 de la loi 94-117 du 14 Novembre 1994 tel que
modifié par la 1oi 2005-96 du 18 octobre 2005, portant réorganisation du marché financier, nous
avons procédé a une évaluation générale portant sur I’efficacité du systéme de contrdle interne
du fonds commun de placement a risque « FIDELIUM ESSOR ».

A ce sujet, nous rappelons que la responsabilité de la conception et de la mise en place d’un
systétme de contrdle interne ainsi que la surveillance périodique de son efficacité et de son
efficience incombent au gestionnaire.

Sur la base de notre examen, nous n’avons pas identifi¢ des déficiences importantes du contrdle
interne.

Tunis, le 25 décembre 2024

Synergie Audit et Conseil
Sofiéne CHARFI
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Bilan
du FCPR "FIDELIUM ESSOR" Page | 8
Arrété au 31/12/2023

Notes 2023 2022
Actif
AC 1 - Portefeuille titres 50,079.964 204,410
a) Action, valeurs assimilées et droits rattachés 1 50,080 204,410
b) Obligation et valeurs assimilées
c) Autres valeurs
AC2 - Placements monétaires et disponibilités 84,186 41,806
a) Placements monétaires
b) Disponibilités 2 84,186 41,806
AC3 - Créance d'exploitation
ACA4 - Autres actifs 8 8
a) Débiteurs divers 3 8 8
Total Actif 134,273 246,224
Passif
PA1 - Opérateurs créditeurs 4 54,998 73,927
PA2- Autres créditeurs divers 5 4,692 5,168
Total Passif 59,690 79,095
ACTIF NET
CP1 - Capital 6 637,633 735,156
CP2 - Sommes distribuables 7 563,050 568027
a) Sommes distribuables des exercices antérieurs -568,027 560,188
b) Sommes distribuables de I'exercice 4,977 -7,838
TOTAL ACTIF NET 74,584 167,129

TOTAL PASSIF ET ACTIF NET 134,273 246,224
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Etat de résultat
du FCPR "FIDELIUM ESSOR"

Arrété au 31/12/2023
Notes 2023 2022 Page |9

PR 1- Revenus du portefeuille titres 0 7,059
a) Dividendes 0 2,058
b)Revenus des obligations et valeurs assimilés
c) Revenus des autres valeurs 0 5,001
PR2- Revenus des placements monétaires 0 0
Total des revenus des placements 0 7,059
CH 1 - Charge de gestion des placements 8 -4,500 -9,994
Revenu net des placements -4,500 -2,935
PR3 - AUTRES PRODUITS
CH2 - AUTRES CHARGES 9 -3,099 -4,904
RESULTAT D'EXPLOITATION -7,599 -7,838
PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation 0 0
SOMME DISTRIBUABLE DE L'EXERCICE -7,599 -7,838
PR 4 - Régularisation du résultat d'exploitation -71,777 49,272
Variation des plus (moins) values potentielles sur titres 10 -84,352 24,272
Plus ou moins-values réalisées sur cession des titres 12,576 25,000

Frais de négociation
Effet de modification comptable
RESULTAT NET DE L'EXERCICE -79,375 41,434
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Etat de variation de I'Actif Net
du FCPR "FIDELIUM ESSOR"

Arrété au 31/12/2023
2023 2022 Page | 10

AN1- Variation de I'actif net résultant des opérations d'exploitation -79,375 41,434
a) Résultat d'exploitation -7,599 -7,838
b) Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres -84,352 24,272
¢) Plus (ou moins) values réalisées sur cession de titres 12,576 25000
d) Frais de négociation 0 0
AN2- Distributions de dividendes
AN3- Transaction sur le capital
a) Souscriptions
Capital
Régularisation des sommes non distribuables de I'exercice
Régularisation des sommes distribuables
Droit d'entrée
b) Rachats
Capital
Régularisation des sommes non distribuables de I'exercice
Régularisation des sommes distribuables
Droit de sortie
Variation de I'Actif Net -79,375 41,434
ANA4- ACTIF NET
a) En début de I'exercice 167,129 125,695
b) En fin de I'exercice 74,584 167,129
AN5- NOMBRE DE PARTS 1,056 1,056
a) En début de I'exercice 1,056 1,056
b) En fin de I'exercice 1,056 1,056
VALEUR LIQUIDATIVES PAR PART 70.629 158,266

ANG6- TAUX DE RENDEMENT ANNUEL -55.37% 32.96%
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1. Présentation de FIDELIUM ESSOR

FIDELIUM ESSOR est un fond commun de placement a risque au capital de 1 056.000 DT
divisé en 1 056 parts d’une valeur de 1.000 DT chacune. Agréé par le CMF sous le n° 06-2008
du 31 Mars, il est de droit tunisien. Page | 11

a. Objet social

Le fonds de placement a risque FIDELIUM ESSOR est un fonds de placement qui a
principalement pour objet la participation, pour le compte des porteurs de parts et en vue de sa
rétrocession, au renforcement des fonds propres des entreprises qui réalisent les projets prévus
a l’article 21 de la loi n® 88-92 du 2 Aout 1988, relative aux sociétés d’investissement, telle que
modifiée et complétée par les textes subséquents et notamment la loi n°95-87 du 30 Octobre
1995.

b. Répartition du capital

Le capital de FIDELIUM ESSOR (FCPR) se répartit comme suit :

Souscripteur Nombre Catégorie Souscription
De parts de part en valeur (DT)
Société Tunisienne de Banque STB 500 A 500.000
Banque Nationale Agricole BNA 300 A 300.000
Sociét¢ CAB DEPHAR 250 A 250.000
Sociét¢ SEDERHO 3 B 3.000
Amel Ben Daly Hassan 3 B 3.000
Total 1056 1 056.000

2. REFERENTIEL D’ELABORATION DES ETATS FINANCIERS

Les états financiers arrétés au 31 décembre 2023, sont établis conformément aux préconisations
du systeme comptable et notamment les normes 16 a 18 relatives aux OPCVM, telles que

approuvées par I’ Arrété du ministre des Finances du 22 Janvier 1999.
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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 : Page | 12

a. 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 1’occasion de
I’achat sont supportés par le fonds.

b. Evaluation des placements en actions cotées et valeurs assimilées

Les placements en actions cotées et valeurs assimilés sont évalués, en date d’arrété, a leur valeur
de marché. 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 I’exercice.

La valeur de marché, applicable pour 1’évaluation des titres admis a la cote, correspond au cours
en bourse a la date du 31 décembre 2023 ou a la date antérieure la plus récente.

c¢. Evaluation des placements en actions non cotés

Les titres non cotés sont évalués a leur juste valeur conformément aux normes internationales
et aux directives de « I’International Private Equity and Venture Capital Valuation Guide
Lines ». La méthodologie de valorisation appliquée dépend de D’actif sous-jacent et sera
calculée selon différentes approches : le colit d’une transaction récente, les multiples boursiers,
la valeur comptable nette, la méthode Discounted Cash-Flow ou toute autre méthode permettant
une juste valorisation de la participation.

d. Evaluation des titres OPCVM

Les placements en titres OPCVM sont évalués, en date d’arrété, a leur valeur liquidative. La
différence par rapport au prix d’achat 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 I’exercice.
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e. Cession des placements

La cession des placements donne lieu a I’annulation des placements a 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 Page | 13

que somme non distribuable. Elle apparait ¢galement comme composante du résultat net de

I’exercice.

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

4. Notes sur les éléments du bilan et I’état de résultat

1 Note sur le portefeuille-titres (en DT)

1 - Note sur le portefeuille titres

Nbre de Nbre de

titres au Cout Valeur au titres au Valeur au
Désignation du titre 31/12/2022 | d'acauisition | 31/12/2022 | 5,15 5555 | 31/12/2023
Action, valeurs
assimilées et droits 629,261.930 | 204,410.320 50,079.964
rattachés
Action, valeurs
assimilées et droits
rattachés admis a la 64,261.930 | 71,410.320 2,329.964
cote
Actions 63,473.050 71,396.480 2,316.124
Action société Modern
leasing 692 6,664.998 1,418.600 692 2,316.124
Action société UIB 2,940 56,808.052 | 69,977.880 0 -
Droits 692 788.880 13.840 692 13.840
DA Modern leasing 692 788.880 13.840 692 13.840
Action, valeurs
assimilées et droits 28,150 565,000 133,000 3,150 47,750
rattachés non admis a
la cote
Actions
SOHEF 1,250 | 125,000.000 31,500.000 1,250 -
TUNISIE TUBES 1,250 | 125,000.000 31,500.000 1,250 31,500.000
GALENICA 12,500 | 125,000.000 - 0 0
GREEN FRUITS 12,500 | 125,000.000 - 0 0
SIP 650 65,000.000 70,000.000 650 16,250.000
TOTAL 629,261.930 | 204,410.320 50,079.964
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En I’absence de situations auditées et au vu de la détérioration continue de la situation de ces
entreprises, il a été jugé logique d’appliquer une décote de 75 % sur la valeur nominale des
titres SIP et une décote de 100% sur celles de SOHEF.

La valeur des titres de TUNISIE TUBES a été maintenue par rapport de I'exercice précédent.

2- Note sur les disponibilités Page | 14

2023 2022
Avoir en banque 84,186 41,806
Somme a décaisser (Erreur de prélevement)
Total 84,186 41,806
3- Note sur Débiteurs divers

2023 2022
Débiteurs divers 7.88 7.88
Total 8 8
4- Note sur les opérateurs créditeurs

2023 2022
Gestionnaire 39,986 66,115
CAC 7,847 5,347
Compte d'affectation périodique -500 -500
Dépositaire 6,863 2,363
CMF 802 602
Total 54,998 73,927
5- Note sur les autres créditeurs divers

2023 2021
Créditeurs divers 4,662 4,662
Etat des retenus a la source
Déclarations mensuelles fiscales 30 507
Total 4,692 5,168
6- Note sur le capital

2023 2022
Souscriptions réalisées 1,056,000 1,056,000
Nombre de parts 1,056 1,056
Nombre de porteurs de parts 5 5
Sommes non distribuables -418,367 -320,844
Variation des +/- values -84,352 24,272
plus /- values réalisées sur titre -312,446 -323,548
Frais de négociation -21,568 -21,568
Capital 637,633 735,156
Nombre de parts 1,056 1,056
Nombre de porteurs de parts 5 5
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Note 7 sur les sommes distribuables

2023 2022
Exercices antérieurs -568,027 -560,188
Exercice 2023 4,977 -7,838
Total -563,050 -568,027
Note 8 sur CH1- Charge de gestion de placement

2023 2022
Commission gestionnaire 0 24,518
Avoirs frais de gestion 0 -16,934
Commission dépositaire 4,500 2,410
Total 4,500 9,994
Note 9 sur CH2- Autres charges

2023 2022
Services bancaires et assimilés 174 192
Services extérieurs divers 0 1,662
Autres impots et taxes 225 165
Honoraires 2,500 2,674
Publication CMF 200 201
Pénalités de retard 0 10
Total 3,099 4,904

Note 10 sur les variations des plus (ou moins) values potentielles sur titres

Note 11 Continuité de I'exploitation

La durée de vie du fonds « FIDELIUM ESSOR » étant arrivée a terme, le Conseil
d’ Administration du gestionnaire « FIDELIUM FINANCE » a décidé de proroger cette durée
d’une (01) année supplémentaire une premicre fois le 18 juin 2020 puis une deuxiéme et

derniére fois le 10 mars 2021. Le Conseil du Marché Financier a été informé de ces décisions.

Le 08 février 2022, le gestionnaire « FIDELIUM FINANCE » a demandé 1’autorisation du
Conseil du Marché Financier pour liquider le fonds « FIDELIUM ESSOR ». Cette demande a

¢été autorisée par le Conseil du Marché Financier en date du 24 février 2022.

Le fond n’a pas été liquidé a ce jour.
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