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*Tendance
TUNINDEX, les 5 000 points en ligne de mire

L’embellie du marché actions tunisien, entamée depuis trois semaines,
persiste encore. A la quasi‐fin de la saison des publications annuelles, les
investisseurs continuent à consommer la moindre information, et à
alimenter, ainsi, la volatilité. Le TUNINDEX a gagné 0,48% et a clôturé la
semaine à 4955,66 points. Ses gains annuels sont de l’ordre de 15,47%,
contre 16,55% pour la même période l’année précédente. Le volume des
échanges s'est normalisé, après les chiffres de la semaine dernière, et s’est
établi à 38,890 MDT vs 150,438 MDT la semaine précédente. Nous
pensons que l’indice de la Bourse de Tunis pourrait dépasser la barre des
5 000 points, durant les prochains jours, si le marché ne connait pas
d’opérations massives de prise de bénéfices. Nous sommes, également,
confiants que la glissade spectaculaire de l’euro, et l’inquiétude qui a
envahi les marchés financiers européens ne constituent pas, du moins
pour le moment, une source de crainte pour la place de Tunis. Par ailleurs,
nous pensons que faute d’une réponse politique forte de la part des
dirigeants de la Zone euro, les investisseurs tunisiens pourraient, à la
veille des chiffres semestriels, établir une nouvelle hiérarchie au sein des
valeurs de la cote. Les sociétés qui devraient être recherchées seraient les
moins exposées au risque de taux ou celles qui tireraient profit de la
dépréciation de la monnaie européenne face à l’euro.

Côté publication des résultats, la semaine était relativement calme. La GIF
a accusé un recul de 26,5% à 1,225 MDT de son bénéfice net, et la BTE qui
a enregistré une légère progression de 6,5% à 1,196 MDT. Par ailleurs, six
sociétés de la cote ont tenu leurs Assemblées Générales Ordinaires et/ou
Extraordinaires. Elles ont toutes adopté les projets de résolutions
avancées, exception faite pour l’ATL. Les actionnaires ont souhaité
toucher une part plus importante des bénéfices de la société de leasing, au
vu des performances affichées en 2009. Ainsi, le dividende a été fixé à
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TUNINDEX, les 5 000 points en ligne de mire

L’embellie du marché actions tunisien, entamée depuis trois semaines,
persiste encore. A la quasi‐fin de la saison des publications annuelles, les
investisseurs continuent à consommer la moindre information, et à
alimenter, ainsi, la volatilité. Le TUNINDEX a gagné 0,48% et a clôturé la
semaine à 4955,66 points. Ses gains annuels sont de l’ordre de 15,47%,
contre 16,55% pour la même période l’année précédente. Le volume des
échanges s'est normalisé, après les chiffres de la semaine dernière, et s’est
établi à 38,890 MDT vs 150,438 MDT la semaine précédente. Nous
pensons que l’indice de la Bourse de Tunis pourrait dépasser la barre des
5 000 points, durant les prochains jours, si le marché ne connait pas
d’opérations massives de prise de bénéfices. Nous sommes, également,
confiants que la glissade spectaculaire de l’euro, et l’inquiétude qui a
envahi les marchés financiers européens ne constituent pas, du moins
pour le moment, une source de crainte pour la place de Tunis. Par ailleurs,
nous pensons que faute d’une réponse politique forte de la part des
dirigeants de la Zone euro, les investisseurs tunisiens pourraient, à la
veille des chiffres semestriels, établir une nouvelle hiérarchie au sein des
valeurs de la cote. Les sociétés qui devraient être recherchées seraient les
moins exposées au risque de taux ou celles qui tireraient profit de la
dépréciation de la monnaie européenne face à l’euro.

Côté publication des résultats, la semaine était relativement calme. La GIF
a accusé un recul de 26,5% à 1,225 MDT de son bénéfice net, et la BTE qui
a enregistré une légère progression de 6,5% à 1,196 MDT. Par ailleurs, six
sociétés de la cote ont tenu leurs Assemblées Générales Ordinaires et/ou
Extraordinaires. Elles ont toutes adopté les projets de résolutions
avancées, exception faite pour l’ATL. Les actionnaires ont souhaité
toucher une part plus importante des bénéfices de la société de leasing, au
vu des performances affichées en 2009. Ainsi, le dividende a été fixé à
0,200 DT au lieu de 0,150 DT initialement proposé.

Ce lundi connaîtera le démarrage de l'opération Carthage Cement, la
troisième introduction de l’année, et la première sur le marché alternatif.
L’émission se fera par le moyen : i) d’une Offre à Prix Ferme ‐OPF‐ de 20
337 846 actions représentant 28,64% du total des actions à émettre en
numéraire, et ii) d’un Placement Garanti essentiellement auprès
d’institutionnels autres que les OPCVM de 47 368 421 actions
représentant 66,72% du total des actions à émettre en numéraire. L’OPF
est ouverte au public du 24 Mai 2010 au 02 Juin 2010 inclus. La réception
des demandes de souscription dans le cadre du Placement Garanti se fera
à partir du 24 Mai 2010, mais pourrait être clos par anticipation, sans
préavis, et dans tous les cas au plus tard le 02 Juin 2010 inclus. Carthage
Cement s'introduira au prix unitaire de1,900 DT.

Sur le front des valeurs, Tunisie Lait revient en première position avec
une hausse hebdomadaire de 17,17% à 6,210 DT. Elle devance la BIAT et
Tunis Re qui ont respectivement progressé de 7,25% à 80,900 DT et
5,67% à 11,000 DT. L’effet augmentation de capital de la SOTUMAG a été
rapidement consommé, et le titre se retrouve, cette semaine, au bas du
tableau, en se rétractant de 9,33% à 1,750 DT.

*Actualités de la semaine

­Date de réalisation du split, BT
Le Conseil d’administration de la BT a décidé de procéder au
fractionnement de la valeur nominale de l'action de 10 à 1 DT à partir du
31‐05‐2010.

­ Franchissement de seuils, BIAT
Maghreb Financière Holding a franchi, à la hausse, les seuils de 10%
directement et 33,3% de concert, du capital de la BIAT, en acquérant
998 958 actions et droits de vote, soit 5,88% du capital.

­ Franchissement de seuil, CIL
Groupe des Assurances de Tunisie ­GAT­ a franchi, à la baisse, le seuil
de 10% du capital de la CIL, en cédant 4 854 actions et droits de vote, soit
0,162% du capital.
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TUNINDEX, les 5 000 points en ligne de mire

L’embellie du marché actions tunisien, entamée depuis trois semaines,
persiste encore. A la quasi‐fin de la saison des publications annuelles, les
investisseurs continuent à consommer la moindre information, et à
alimenter, ainsi, la volatilité. Le TUNINDEX a gagné 0,48% et a clôturé la
semaine à 4955,66 points. Ses gains annuels sont de l’ordre de 15,47%,
contre 16,55% pour la même période l’année précédente. Le volume des
échanges s'est normalisé, après les chiffres de la semaine dernière, et s’est
établi à 38,890 MDT vs 150,438 MDT la semaine précédente. Nous
pensons que l’indice de la Bourse de Tunis pourrait dépasser la barre des
5 000 points, durant les prochains jours, si le marché ne connait pas
d’opérations massives de prise de bénéfices. Nous sommes, également,
confiants que la glissade spectaculaire de l’euro, et l’inquiétude qui a
envahi les marchés financiers européens ne constituent pas, du moins
pour le moment, une source de crainte pour la place de Tunis. Par ailleurs,
nous pensons que faute d’une réponse politique forte de la part des
dirigeants de la Zone euro, les investisseurs tunisiens pourraient, à la
veille des chiffres semestriels, établir une nouvelle hiérarchie au sein des
valeurs de la cote. Les sociétés qui devraient être recherchées seraient les
moins exposées au risque de taux ou celles qui tireraient profit de la
dépréciation de la monnaie européenne face à l’euro.

Côté publication des résultats, la semaine était relativement calme. La GIF
a accusé un recul de 26,5% à 1,225 MDT de son bénéfice net, et la BTE qui
a enregistré une légère progression de 6,5% à 1,196 MDT. Par ailleurs, six
sociétés de la cote ont tenu leurs Assemblées Générales Ordinaires et/ou
Extraordinaires. Elles ont toutes adopté les projets de résolutions
avancées, exception faite pour l’ATL. Les actionnaires ont souhaité
toucher une part plus importante des bénéfices de la société de leasing, au
vu des performances affichées en 2009. Ainsi, le dividende a été fixé à
0,200 DT au lieu de 0,150 DT initialement proposé.

Ce lundi connaîtera le démarrage de l'opération Carthage Cement, la
troisième introduction de l’année, et la première sur le marché alternatif.
L’émission se fera par le moyen : i) d’une Offre à Prix Ferme ‐OPF‐ de 20
337 846 actions représentant 28,64% du total des actions à émettre en
numéraire, et ii) d’un Placement Garanti essentiellement auprès
d’institutionnels autres que les OPCVM de 47 368 421 actions
représentant 66,72% du total des actions à émettre en numéraire. L’OPF
est ouverte au public du 24 Mai 2010 au 02 Juin 2010 inclus. La réception
des demandes de souscription dans le cadre du Placement Garanti se fera
à partir du 24 Mai 2010, mais pourrait être clos par anticipation, sans
préavis, et dans tous les cas au plus tard le 02 Juin 2010 inclus. Carthage
Cement s'introduira au prix unitaire de1,900 DT.

Sur le front des valeurs, Tunisie Lait revient en première position avec
une hausse hebdomadaire de 17,17% à 6,210 DT. Elle devance la BIAT et
Tunis Re qui ont respectivement progressé de 7,25% à 80,900 DT et
5,67% à 11,000 DT. L’effet augmentation de capital de la SOTUMAG a été
rapidement consommé, et le titre se retrouve, cette semaine, au bas du
tableau, en se rétractant de 9,33% à 1,750 DT.

*Actualités de la semaine

­Date de réalisation du split, BT
Le Conseil d’administration de la BT a décidé de procéder au
fractionnement de la valeur nominale de l'action de 10 à 1 DT à partir du
31‐05‐2010.

­ Franchissement de seuils, BIAT
Maghreb Financière Holding a franchi, à la hausse, les seuils de 10%
directement et 33,3% de concert, du capital de la BIAT, en acquérant
998 958 actions et droits de vote, soit 5,88% du capital.

­ Franchissement de seuil, CIL
Groupe des Assurances de Tunisie ­GAT­ a franchi, à la baisse, le seuil
de 10% du capital de la CIL, en cédant 4 854 actions et droits de vote, soit
0,162% du capital.
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CB Vol. Moyen PNL BPA BV P/E P/B DPA Div Yield ROE Pay Out Ratio

FY 2008 35 800 000 16 347 12 436 876 0,313 2,024 FY 2008 11,43 1,77 0,150 4,19% 15,48% 47,89%

FY 2009 90 950 000 113 227 15 137 590 0,387 2,635 FY 2009 13,84 2,03 0,200 3,74% 14,67% 51,74%

FY 2010 95 540 000 180 368 18 000 000 0,478 2,913 FY 2010 11,77 1,93 0,200 3,56% 16,39% 41,88%

26,21% 7,25% 80,900
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Perf. sur l'année
Dans un secteur caractérisé par une offre abondante des opérateurs dans un marché de petite taille, ATL a su tirer son
épingle du jeu. L’exercice 2009 s’est soldé par un résultat net en progression de 23,3% à 6,571 MDT, et un PNL de 15,137
MDT (+21,7%). Pour se distinguer, le leaseur a mis l’accent sur l’amélioration de la qualité des services, en particulier la
réduction des délais de réponses, et l’implantation graduelle dans les différentes régions du pays. Pari gagnant, puisque la
compagnie de leasing s’offre aujourd’hui la place du dauphin, derrière Tunisie Leasing, avec 16,5% des mises en force et
16,2% d’encours financiers. Le durcissement des crédits bancaires, suite à la crise financière, a affecté le recouvrement des
loyers à première demande. La mise en place d’une politique de recouvrement rigoureuse a permis de réduire le taux des
créances classées de 1 500 points de base à 7,12%. Le contexte économique fébrile, qui a marqué une bonne partie de
l’année, a poussé l'ATL à optimiser sa gestion Actifs‐Passifs, en mobilisant moins d’emprunts, tout en tirant profit de la baisse
du TMM et de l’amélioration de son pourvoir de négociation vis‐à‐vis des bailleurs de fonds, pour réduire le coût de ses
ressources. Les charges d’exploitation ont connu une importante hausse de 17,4% à 6,734 MDT, essentiellement sous le
poids des charges de personnel (+21,6% à 2,779 MDT), malgré un effectif en baisse. Les gains de productivité issus de
l’utilisation efficiente des RH sont obérés par les bonus et primes de bilan instaurés par le nouveau système de motivation du
personnel (+70,4% à 0,649 MDT). Pour les chiffres du T1 10, la production s’est nettement améliorée avec des mises en force
en progression de 61,9% à 55,293 MDT. L’inauguration d’une nouvelle agence à Nabeul, et l’ouverture imminente d’une
autre à Gafsa, devraient permettre au leaseur d’atteindre ses objectifs pour 2010 (205,000 MDT d’approbations et 195,000
MDT de mises en force). Sur la cote de la BVMT, le titre se négocie 11,77x ses bénéfices 2010 et 1,93x ses capitaux propres vs
un P/E10 de 15,88x et un P/B10 de 2,92x pour le secteur. CGF reste à l’« Achat ».

La BIAT a surpris le marché, en publiant un résultat net part du groupe en hausse de 72,3% à 63,684 MDT, pour un PNB en
légère progression de 0,5% à 312,835 MDT. La chute du coût du risque de 1 230 points de base, à 16,1%, a fortement
contribué à la hausse du bottom line de la banque. Durant les dernières années, le management a concentré ses efforts sur le
redressement de la qualité des actifs, par la mise en place d’une politique de risques rigoureuse en matière d’octroi de
crédits, et le renforcement de la «recovery task». Cette stratégie a commencé à porter ses premiers fruits, avec l’amélioration
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CB Vol. Moyen PNB BPA BV P/E P/B DPA Div Yield ROE Pay Out Ratio

FY 2008 635 800 000 360 071 310 993 658 2,174 27,140 FY 2008 17,20 1,38 0,900 2,41% 8,01% 41,40%

FY 2009 1 089 700 000 363 270 312 835 496 3,746 30,220 FY 2009 17,11 2,12 2,000 3,12% 12,40% 53,39%

FY 2010 1 375 300 000 1 795 708 322 220 561 4,588 32,396 FY 2010 17,63 2,50 2,000 2,47% 14,16% 43,59%

­9,04% ­4,04% 16,410

 

CB Vol. Moyen CA BPA BV P/E P/B DPA Div Yield ROE Pay Out Ratio

FY 2008 25 164 000 22 180 41 535 951 1,121 19,879 FY 2008 12,47 0,70 0,700 5,01% 5,64% 62,44%

FY 2009 32 472 000 25 832 43 490 838 0 333 19 536 FY 2009 54 21 0 92 0 300 1 66% 1 70% 90 15%

Biens de Consommation  ClôturePerf. sur la semaineSIPHAT Perf. sur l'année

Sur l’ensemble de l’année 2009, l’activité de la SIPHAT a progressé de 4,7% à 43,490 MDT. L’EBITDA du
laboratoire pharmaceutique a accusé une baisse de 28,9% à 4,215 MDT, représentant 9,45% de son chiffre
d’affaire. La baisse de la marge brute de 6,5% à 19,737 MDT (un taux de marge brute de 45,3% vs 48,4% un
an plus tôt) a été accompagnée par une évolution importante des charges d’exploitation qui ont progressé
plus rapidement que les revenus. A noter, en particulier, la flambée des charges du personnel de 10,9% à
14,327 MDT. Le résultat net a, ainsi, chuté de 70,3% à 0,599 MDT. Le conseil d’administration, a, en
conséquence, révisé à la baisse le dividende 2009 à 0,300 DT vs 0,700, servi au titre de l’année 2008. La filiale
de la PCT a mal entamé l’année 2010, et a publié un chiffre d’affaires trimestriel en baisse de 4,3% à 11,615
MDT. La régression du chiffre d’affaires s’explique, en grande partie, par un repli des ventes officinales de ‐
16,12% et par la chute de la demande après une augmentation record enregistrée au niveau du 4ème
trimestre 2009. L’endettement a repris sa tendance haussière, en particulier les crédits à court terme, la dette
financière nette a augmenté de 39,1% à 13,513 MDT. La structure bilancielle s’est fortement dégradée avec
un gearing à 38,4% et avec un ratio DFN/EBITDA à 3,20x. Sur la cote de la BVMT, le titre se négocie 42,20x
ses bénéfice 2010. Ses niveaux de valorisation et la rigidité de sa structure de coûts (en raison de son statut
d’entreprise publique), nous laissent, toujours, négatifs, sur la SIPHAT. Opinion «Vente» réitérée.

Dans un secteur caractérisé par une offre abondante des opérateurs dans un marché de petite taille, ATL a su tirer son
épingle du jeu. L’exercice 2009 s’est soldé par un résultat net en progression de 23,3% à 6,571 MDT, et un PNL de 15,137
MDT (+21,7%). Pour se distinguer, le leaseur a mis l’accent sur l’amélioration de la qualité des services, en particulier la
réduction des délais de réponses, et l’implantation graduelle dans les différentes régions du pays. Pari gagnant, puisque la
compagnie de leasing s’offre aujourd’hui la place du dauphin, derrière Tunisie Leasing, avec 16,5% des mises en force et
16,2% d’encours financiers. Le durcissement des crédits bancaires, suite à la crise financière, a affecté le recouvrement des
loyers à première demande. La mise en place d’une politique de recouvrement rigoureuse a permis de réduire le taux des
créances classées de 1 500 points de base à 7,12%. Le contexte économique fébrile, qui a marqué une bonne partie de
l’année, a poussé l'ATL à optimiser sa gestion Actifs‐Passifs, en mobilisant moins d’emprunts, tout en tirant profit de la baisse
du TMM et de l’amélioration de son pourvoir de négociation vis‐à‐vis des bailleurs de fonds, pour réduire le coût de ses
ressources. Les charges d’exploitation ont connu une importante hausse de 17,4% à 6,734 MDT, essentiellement sous le
poids des charges de personnel (+21,6% à 2,779 MDT), malgré un effectif en baisse. Les gains de productivité issus de
l’utilisation efficiente des RH sont obérés par les bonus et primes de bilan instaurés par le nouveau système de motivation du
personnel (+70,4% à 0,649 MDT). Pour les chiffres du T1 10, la production s’est nettement améliorée avec des mises en force
en progression de 61,9% à 55,293 MDT. L’inauguration d’une nouvelle agence à Nabeul, et l’ouverture imminente d’une
autre à Gafsa, devraient permettre au leaseur d’atteindre ses objectifs pour 2010 (205,000 MDT d’approbations et 195,000
MDT de mises en force). Sur la cote de la BVMT, le titre se négocie 11,77x ses bénéfices 2010 et 1,93x ses capitaux propres vs
un P/E10 de 15,88x et un P/B10 de 2,92x pour le secteur. CGF reste à l’« Achat ».

La BIAT a surpris le marché, en publiant un résultat net part du groupe en hausse de 72,3% à 63,684 MDT, pour un PNB en
légère progression de 0,5% à 312,835 MDT. La chute du coût du risque de 1 230 points de base, à 16,1%, a fortement
contribué à la hausse du bottom line de la banque. Durant les dernières années, le management a concentré ses efforts sur le
redressement de la qualité des actifs, par la mise en place d’une politique de risques rigoureuse en matière d’octroi de
crédits, et le renforcement de la «recovery task». Cette stratégie a commencé à porter ses premiers fruits, avec l’amélioration
des indicateurs de rentabilité (un ROE qui est passé de 8,0% à 12,3%), et la consolidation de son assise financière (un ratio
de solvabilité toujours supérieur à la moyenne du marché). Le management espère réduire, davantage, son coût du risque
afin de maintenir ce niveau de rentabilité. A notre sens, outre la réduction du risque, la banque devrait s’orienter vers les
métiers les plus rentables et moins consommateurs de fonds propres (notamment les activités de marché), et ce pour
atteindre ses objectifs de ROE (12% à l’horizon 2012). La qualité de l’actif de la banque s’est nettement améliorée, avec un
ratio des CDL de 9,4%, et un taux de couverture qui a dépassé le seuil des 70%. Nous apprécions les résultats réalisés par la
banque en 2009, et nous pensons qu’il était temps qu’elle touche ces niveaux de profitabilité, au vu de la taille de son
portefeuille clients et de la robustesse de son assise financière. Cependant, nous restons prudents sur la récurrence des
bénéfices de la banque (la marge d’intérêt contribue au PNB à raison de 47,7%), puisqu’elle est fortement exposée au risque
de taux (selon le management, une baisse de 100 points de base du taux directeur affecte le PNB de 20 MDT). La banque
pourrait, également, gagner des points sur son coefficient d’exploitation, l’un des plus élevés du secteur. Au prix actuel, la
BIAT se paie 19,37x ses bénéfices 2010 et 2,50x ses capitaux propres 2010. La valorisation actuelle de la BIAT reste, à nos
yeux, correcte, au regard d’une rentabilité qui s’est nettement redressée. CGF reste à «Conserver».
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2FY 2009 32 472 000 25 832 43 490 838 0,333 19,536 FY 2009 54,21 0,92 0,300 1,66% 1,70% 90,15%

FY 2010 29 538 000 15 249 44 000 000 0,389 19,445 FY 2010 42,20 0,84 0,300 1,83% 2,00% 77,14%

Sur l’ensemble de l’année 2009, l’activité de la SIPHAT a progressé de 4,7% à 43,490 MDT. L’EBITDA du
laboratoire pharmaceutique a accusé une baisse de 28,9% à 4,215 MDT, représentant 9,45% de son chiffre
d’affaire. La baisse de la marge brute de 6,5% à 19,737 MDT (un taux de marge brute de 45,3% vs 48,4% un
an plus tôt) a été accompagnée par une évolution importante des charges d’exploitation qui ont progressé
plus rapidement que les revenus. A noter, en particulier, la flambée des charges du personnel de 10,9% à
14,327 MDT. Le résultat net a, ainsi, chuté de 70,3% à 0,599 MDT. Le conseil d’administration, a, en
conséquence, révisé à la baisse le dividende 2009 à 0,300 DT vs 0,700, servi au titre de l’année 2008. La filiale
de la PCT a mal entamé l’année 2010, et a publié un chiffre d’affaires trimestriel en baisse de 4,3% à 11,615
MDT. La régression du chiffre d’affaires s’explique, en grande partie, par un repli des ventes officinales de ‐
16,12% et par la chute de la demande après une augmentation record enregistrée au niveau du 4ème
trimestre 2009. L’endettement a repris sa tendance haussière, en particulier les crédits à court terme, la dette
financière nette a augmenté de 39,1% à 13,513 MDT. La structure bilancielle s’est fortement dégradée avec
un gearing à 38,4% et avec un ratio DFN/EBITDA à 3,20x. Sur la cote de la BVMT, le titre se négocie 42,20x
ses bénéfice 2010. Ses niveaux de valorisation et la rigidité de sa structure de coûts (en raison de son statut
d’entreprise publique), nous laissent, toujours, négatifs, sur la SIPHAT. Opinion «Vente» réitérée.

Dans un secteur caractérisé par une offre abondante des opérateurs dans un marché de petite taille, ATL a su tirer son
épingle du jeu. L’exercice 2009 s’est soldé par un résultat net en progression de 23,3% à 6,571 MDT, et un PNL de 15,137
MDT (+21,7%). Pour se distinguer, le leaseur a mis l’accent sur l’amélioration de la qualité des services, en particulier la
réduction des délais de réponses, et l’implantation graduelle dans les différentes régions du pays. Pari gagnant, puisque la
compagnie de leasing s’offre aujourd’hui la place du dauphin, derrière Tunisie Leasing, avec 16,5% des mises en force et
16,2% d’encours financiers. Le durcissement des crédits bancaires, suite à la crise financière, a affecté le recouvrement des
loyers à première demande. La mise en place d’une politique de recouvrement rigoureuse a permis de réduire le taux des
créances classées de 1 500 points de base à 7,12%. Le contexte économique fébrile, qui a marqué une bonne partie de
l’année, a poussé l'ATL à optimiser sa gestion Actifs‐Passifs, en mobilisant moins d’emprunts, tout en tirant profit de la baisse
du TMM et de l’amélioration de son pourvoir de négociation vis‐à‐vis des bailleurs de fonds, pour réduire le coût de ses
ressources. Les charges d’exploitation ont connu une importante hausse de 17,4% à 6,734 MDT, essentiellement sous le
poids des charges de personnel (+21,6% à 2,779 MDT), malgré un effectif en baisse. Les gains de productivité issus de
l’utilisation efficiente des RH sont obérés par les bonus et primes de bilan instaurés par le nouveau système de motivation du
personnel (+70,4% à 0,649 MDT). Pour les chiffres du T1 10, la production s’est nettement améliorée avec des mises en force
en progression de 61,9% à 55,293 MDT. L’inauguration d’une nouvelle agence à Nabeul, et l’ouverture imminente d’une
autre à Gafsa, devraient permettre au leaseur d’atteindre ses objectifs pour 2010 (205,000 MDT d’approbations et 195,000
MDT de mises en force). Sur la cote de la BVMT, le titre se négocie 11,77x ses bénéfices 2010 et 1,93x ses capitaux propres vs
un P/E10 de 15,88x et un P/B10 de 2,92x pour le secteur. CGF reste à l’« Achat ».

La BIAT a surpris le marché, en publiant un résultat net part du groupe en hausse de 72,3% à 63,684 MDT, pour un PNB en
légère progression de 0,5% à 312,835 MDT. La chute du coût du risque de 1 230 points de base, à 16,1%, a fortement
contribué à la hausse du bottom line de la banque. Durant les dernières années, le management a concentré ses efforts sur le
redressement de la qualité des actifs, par la mise en place d’une politique de risques rigoureuse en matière d’octroi de
crédits, et le renforcement de la «recovery task». Cette stratégie a commencé à porter ses premiers fruits, avec l’amélioration
des indicateurs de rentabilité (un ROE qui est passé de 8,0% à 12,3%), et la consolidation de son assise financière (un ratio
de solvabilité toujours supérieur à la moyenne du marché). Le management espère réduire, davantage, son coût du risque
afin de maintenir ce niveau de rentabilité. A notre sens, outre la réduction du risque, la banque devrait s’orienter vers les
métiers les plus rentables et moins consommateurs de fonds propres (notamment les activités de marché), et ce pour
atteindre ses objectifs de ROE (12% à l’horizon 2012). La qualité de l’actif de la banque s’est nettement améliorée, avec un
ratio des CDL de 9,4%, et un taux de couverture qui a dépassé le seuil des 70%. Nous apprécions les résultats réalisés par la
banque en 2009, et nous pensons qu’il était temps qu’elle touche ces niveaux de profitabilité, au vu de la taille de son
portefeuille clients et de la robustesse de son assise financière. Cependant, nous restons prudents sur la récurrence des
bénéfices de la banque (la marge d’intérêt contribue au PNB à raison de 47,7%), puisqu’elle est fortement exposée au risque
de taux (selon le management, une baisse de 100 points de base du taux directeur affecte le PNB de 20 MDT). La banque
pourrait, également, gagner des points sur son coefficient d’exploitation, l’un des plus élevés du secteur. Au prix actuel, la
BIAT se paie 19,37x ses bénéfices 2010 et 2,50x ses capitaux propres 2010. La valorisation actuelle de la BIAT reste, à nos
yeux, correcte, au regard d’une rentabilité qui s’est nettement redressée. CGF reste à «Conserver».
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                              Compagnie Gestion et Finance

Nominal CB Dépôts (en MD) Cours Volume hebdo Perf 09 BPA 09 BPA 10 P/E 09 P/E 10 Pay Out Ratio 09 DPA 09 DPA 10

Nombre d'actions  PNB  Crédits (en MD)  Perf. hebdo Volume cumulé 10 Perf 10 BV 09 BV 10 P/B 09 P/B 09 ROE 09 Div Yield 09 Div Yield 10

­ 7 045 286 600 29 458,793 ­ 22 943 195 49,42% 3,014 3,477 12,13 16,39 31,18% 1,092 1,094

­ 1 603 643 375 27 215,692 1,90% 456 142 944 19,74% 24,031 25,979 2,47 2,24 12,03% 1,79% 1,80%

10,000 646 000 000 2 975,423 76,000 1 013 220 78,74% 5,294 5,832 14,36 13,03 22,67% 1,200 1,200

10 000 000 141 131 000 2 996,156 4,14% 10 093 463 43,40% 42,871 47,503 1,77 1,60 12,35% 1,58% 1,58%

1,000 719 200 000 3 020,220 8,990 146 409 53,92% 0,623 0,663 14,43 13,57 32,11% 0,200 0,200

80 000 000 131 374 000 1 659,572 ­2,71% 11 440 902 11,26% 3,867 4,330 2,32 2,08 16,11% 2,22% 2,22%

5,000 796 500 000 2 797,163 23,600 1 636 299 62,24% 0,862 1,630 27,38 14,48 0,00% 0,000 0,000

33 750 000 148 857 000 2 258,764 0,55% 35 325 522 9,77% 7,789 9,419 3,03 2,51 11,07% 0,00% 0,00%

5,000 496 800 000 3 266,018 27,600 411 897 21,30% 3,161 3,477 8,73 7,94 18,98% 0,600 0,600

18 000 000 184 049 320 3 620,075 ­1,32% 12 302 887 ­0,18% 22,972 25,849 1,20 1,07 13,76% 2,17% 2,17%

10,000 1 375 300 000 5 360,289 80,900 9 757 000 73,80% 3,746 4,588 21,60 17,63 53,39% 2,000 2,000

17 000 000 274 395 671 3 835,415 7,25% 174 183 647 26,21% 30,220 32,396 2,68 2,50 12,40% 2,47% 2,47%

5,000 280 000 000 4 389,460 14,000 3 478 946 46,38% 2,301 1,563 6,08 8,96 19,55% 0,450 0,500

32 000 000 239 412 000 4 350,749 ­3,18% 43 614 450 21,95% 25,265 17,462 0,55 0,80 9,11% 3,21% 3,57%

10,000 1 200 375 000 1 721,927 106,700 3 806 176 31,65% 5,874 6,267 18,17 17,03 35,75% 2,100 2,100

11 250 000 132 906 000 2 123,508 3,40% 58 374 875 10,00% 39,526 43,693 2,70 2,44 14,86% 1,97% 1,97%

20,000 31 200 000 210,195 31,200 22 344 5,64% Na Na Na Na Na 1,800 1,800

1 000 000 17 535 000 385,584 0,48% 1 514 881 0,65% Na Na Na Na Na 5,77% 5,77%

5,000 374 391 600 4 294,662 15,060 747 742 64,44% 1,298 1,719 11,61 8,76 30,83% 0,400 0,400

24 860 000 241 430 384 4 821,235 0,40% 35 271 203 4,58% 20,446 21,765 0,74 0,69 6,35% 2,66% 2,66%

5,000 748 000 000 1 423,436 74,800 362 242 12,89% 2,350 2,400 31,83 31,17 51,06% 1,200 1,200

10 000 000 92 553 000 1 164,634 0,40% 4 499 657 43,85% 18,851 20,051 3,97 3,73 12,47% 1,60% 1,60%

10,000 377 520 000 2 006,526 21,450 1 560 918 43,53% ­0,192 1,080 ­ 19,87 0,00% 0,000 0,000

17 600 000 104 408 000 1 891,567 ­2,05% 69 521 460 17,21% 6,959 8,039 3,08 2,67 ­2,76% 0,00% 0,00%

Nominal CB Mises en force (en MD) Cours Volume hebdo Perf 09 BPA 09 BPA 10 P/E 09 P/E 10 Pay Out Ratio 09 DPA 09 DPA 10

Nombre d'actions  PNL Engagements (en MD) Perf. hebdo Volume cumulé 10 Perf 10 BV 09 BV 10 P/B 09 P/B 09 ROE 09 Div Yield 09 Div Yield 10

­ 556 542 750 703,314 ­ 2 718 093 49,03% 1,606 1,958 22,73 15,88 31,29% 0,497 0,563

­ 63 231 000 1 147,264 0,78% 56 026 164 41,08% 9,991 11,116 3,42 2,92 13,16% 2,09% 2,33%

1,000 95 540 000 166,869 5,620 1 207 756 53,63% 0,387 0,478 14,54 11,77 51,74% 0,200 0,200

17 000 000 15 167 000 259,853 0,36% 17 495 648 5,05% 2,635 2,913 2,13 1,93 14,67% 3,56% 3,56%

10,000 101 978 750 101,799 47,990 196 961 82,67% 0,895 1,744 53,64 27,52 0,00% 0,000 0,000
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10,000 101 978 750 101,799 47,990 196 961 82,67% 0,895 1,744 53,64 27,52 0,00% 0,000 0,000

2 125 000 6 201 000 167,030 1,72% 1 524 989 102,40% 6,337 8,080 7,57 5,94 14,12% 0,00% 0,00%

5,000 115 500 000 149,375 38,500 367 391 67,99% 2,446 2,833 15,74 13,59 29,44% 0,720 0,725

3 000 000 14 870 000 264,290 ­0,13% 6 888 610 34,19% 11,109 13,222 3,47 2,91 22,02% 1,87% 1,88%
5,000 65 580 000 65,961 21,860 389 176 68,00% 0,819 1,113 26,70 19,63 42,75% 0,350 0,500

3 000 000 5 561 000 92,583 2,25% 16 968 041 61,33% 7,105 7,868 3,08 2,78 11,52% 1,60% 2,29%

5,000 177 944 000 219,310 30,160 556 810 18,41% 2,414 2,619 12,50 11,52 35,22% 0,850 1,000

7 000 000 21 432 000 363,508 0,53% 13 148 876 22,28% 16,373 17,089 1,84 1,76 14,74% 2,82% 3,32%

Nominal CB Prod. des Plac. (en MD) Cours Volume hebdo Perf 09 BPA 09 BPA 10 P/E 09 P/E 10 Pay Out Ratio 09 DPA 09 DPA 10

Nombre d'actions  CA  Sinistres réglés (en MD) Perf. hebdo Volume cumulé 10 Perf 10 BV 10 BV 10 P/B 09 P/B 09 ROE 09 Div Yield 09 Div Yield 10

­ 812 951 552 47,820 ­ 1 262 367 45,83% 8,672 11,273 14,31 11,05 33,21% 1,615 1,963

­ 303 667 379 252,466 0,81% 60 259 738 19,40% 49,351 59,454 2,59 2,10 18,07% 2,14% 2,34%

5,000 254 200 000,000 11,372 63,550 41 560 5,06% 3,945 5,473 16,11 11,61 50,70% 2,000 2,000

4 000 000,000 62 317 379,000 40,454 ­1,17% 115 373 ­0,70% 17,294 20,767 3,67 3,06 22,81% 3,15% 3,15%
5,000 54 982 200 2,344 20,670 600 206 Nc 1,266 1,587 16,32 13,02 55,29% 0,700 0,700

2 660 000 31 646 000 12,815 ­2,96% 12 690 827 37,80% 7,003 11,501 2,95 1,80 18,08% 3,39% 3,39%

10,000 404 769 352 27,950 175,400 612 621 77,34% 14,619 18,817 12,00 9,32 12,31% 1,800 2,500

2 307 693 180 049 000 187,969 1,38% 47 445 557 22,23% 85,835 102,852 2,04 1,71 17,03% 1,03% 1,43%

5,000 99 000 000 6,154 11,000 7 980 Nc 0,610 0,704 18,04 15,62 61,50% 0,375 0,375

9 000 000 29 655 000 11,228 5,67% 7 980 49,25% 6,019 7,987 1,83 1,38 10,13% 3,41% 3,41%

Nominal CB Immo. Fina 08 (en MD) Cours Volume hebdo Perf 09 BPA 09 BPA 10 P/E 09 P/E 10 Pay Out Ratio 09 DPA 09 DPA 10
Nombre d'actions  CA EBIT 08(en MD) Perf. hebdo Volume cumulé 10 Perf 10 BV 09 BV 10 P/B 09 P/B 09 ROE 09 Div Yield 09 Div Yield 10

­ 1 617 053 760 ­ ­ 1 042 532 23,97% 0,474 0,534 18,87 16,69 65,55% 0,308 0,316
­ 948 247 509 ­ ­1,47% 27 709 937 17,40% 2,854 3,080 3,23 2,99 17,16% 3,45% 3,55%

10,000 39 200 000 8,665 39,200 0 13,64% 1,753 1,800 22,36 21,78 91,27% 1,600 1,600

1 000 000 1 994 262 1,217 0,00% 382 627 ­1,45% 15,195 15,395 2,58 2,55 11,54% 4,08% 4,08%

1,000 1 388 361 100 34,620 8,330 688 156 20,36% 0,443 0,510 18,80 16,33 60,92% 0,270 0,280

166 670 000 936 392 118 71,909 ­1,54% 22 249 081 18,66% 2,567 2,807 3,25 2,97 17,27% 3,24% 3,36%

1,000 177 408 000 10,769 6,600 102 140 54,65% 0,338 0,348 19,52 18,99 100,54% 0,340 0,340

26 880 000 7 797 718 6,518 ­1,35% 3 524 006 12,30% 1,936 1,944 3,41 3,40 17,47% 5,15% 5,15%

5,000 12 084 660 3,594 12,510 252 236 ­16,91% 1,798 1,863 6,96 6,71 0,00% 0,000 0,000

966 000 2 063 411 1,526 ­0,08% 1 554 222 8,31% 9,308 11,171 1,34 1,12 19,32% 0,00% 0,00%

Nominal CB Dettes fina. nettes (en MD) Cours Volume hebdo Perf 09 BPA 09 BPA 10 P/E 09 P/E 10 Pay Out Ratio 09 DPA 09 DPA 10

Nombre d'actions  CA EBIT  (en MD) Perf. hebdo Volume cumulé 10 Perf 10 BV 09 BV 10 P/B 09 P/B 09 ROE 09 Div Yield 09 Div Yield 10

­ 128 695 813 ­ ­ 3 071 985 64,10% 2,143 1,794 13,63 12,24 51,49% 0,755 0,809

­ 52 196 207 ­ ­1,27% 53 040 029 47,45% 15,707 16,747 1,82 1,68 13,69% 3,63% 4,73%

1,000 25 402 813 5,051 8,450 262 856 34,91% 1,041 1,131 8,12 7,47 26,90% 0,280 0,320

3 006 250 17 346 738 2,774 1,08% 8 892 856 55,05% 6,352 7,203 1,33 1,17 16,39% 3,31% 3,79%

5,000 44 793 000 ­1,150 63,990 2 350 790 58,78% 5,223 4,000 12,25 16,00 33,51% 1,750 1,750

700 000 21 775 534 2,965 ­0,05% 20 845 271 71,10% 38,820 41,070 1,65 1,56 13,45% 2,73% 2,73%

1,000 58 500 000 ­10,086 4,500 458 339 77,40% 0,263 0,394 17,09 11,43 75,93% 0,200 0,300

13 000 000 13 073 935 1,159 ­3,23% 23 301 902 26,05% 2,073 2,267 2,17 1,98 12,70% 4,44% 6,67%
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Nominal CB Dettes fina. nettes (en MD) Cours Volume hebdo Perf 09 BPA 09 BPA 10 P/E 09 P/E 10 Pay Out Ratio 09 DPA 09 DPA 10

Nombre d'actions  CA EBITDA  (en MD) Perf. hebdo Volume cumulé 10 Perf 10 BV 09 BV 10 P/B 09 P/B 09 ROE 09 Div Yield 09 Div Yield 10

­ 897 783 000 ­ ­ 1 385 629 22,94% 0,770 0,853 9,36 20,96 64,77% 0,525 0,547

­ 413 561 075 ­ ­3,00% 52 159 853 10,72% 3,867 4,140 3,45 3,14 23,99% 4,53% 4,72%

1,000 78 650 000 ­2,145 7,150 461 399 40,48% 0,397 0,436 18,01 16,39 67,99% 0,270 0,290

11 000 000 50 981 078 2,184 ­1,92% 14 222 760 ­12,09% 1,760 1,927 4,06 3,71 22,56% 3,78% 4,06%

5,000 14 070 000 16,464 8,040 47 296 ­0,25% 0,633 0,800 12,70 10,05 47,38% 0,300 0,300

1 750 000 66 639 141 5,874 ­1,35% 3 248 636 4,55% 14,163 14,663 0,57 0,55 4,47% 3,73% 3,73%

1,000 728 950 000 ­103,236 11,950 731 629 21,48% 0,884 0,970 13,52 12,32 67,87% 0,600 0,625

61 000 000 180 555 727 42,400 ­4,40% 32 765 183 11,26% 3,266 3,636 3,66 3,29 27,07% 5,02% 5,23%

5,000 29 538 000 2,533 16,410 117 217 34,05% 0,333 0,389 49,31 42,20 90,15% 0,300 0,300

1 800 000 43 435 129 5,868 ­4,04% 1 479 181 ­9,04% 19,536 19,445 0,84 0,84 1,70% 1,83% 1,83%

4,000 46 575 000 25,160 6,210 28 088 0,50% ­0,064 0,040 ­ 153,71 0,00% 0,000 0

10 000 000 71 950 000 3,156 17,17% 444 092 55,25% 3,769 2,868 1,65 2,17 ­1,70% 0,00% 0,00%

Nominal CB Dettes fina. nettes (en MD) Cours Volume hebdo Perf 09 BPA 09 BPA 10 P/E 09 P/E 10 Pay Out Ratio 09 DPA 09 DPA 10

Nombre d'actions  CA EBITDA  (en MD) Perf. hebdo Volume cumulé 10 Perf 10 BV 09 BV 10 P/B 09 P/B 09 ROE 09 Div Yield 09 Div Yield 10

­ 540 063 641 ­ ­ 1 143 360 56,32% 0,799 0,881 15,94 13,03 66,57% 0,542 0,569

­ 268 553 737 ­ ­1,37% 41 209 300 12,93% 3,188 3,534 3,55 3,20 24,43% 4,47% 4,69%

1,000 311 100 000 ­53,076 12,200 288 792 38,65% 0,909 0,962 13,42 12,69 79,74% 0,725 0,760

25 500 000 167 519 733 22,439 ­0,81% 8 980 509 0,83% 3,087 3,323 3,95 3,67 29,46% 5,94% 6,23%

1,000 130 000 000 11,286 13,000 557 423 67,20% 0,928 1,067 14,02 12,19 39,89% 0,370 0,400

10 000 000 51 423 000 7,406 ­1,37% 11 114 607 3,50% 3,491 4,188 9,25 8,34 26,56% 2,85% 3,08%

1,000 54 461 220 ­4,251 8,170 121 667 175,93% 0,182 0,330 44,79 24,76 93,19% 0,170 0,170

6 666 000 10 908 004 2,274 ­2,16% 19 051 821 15,89% 2,414 2,647 3,38 3,09 7,56% 2,08% 2,08%

5,000 16 310 000 ­4,320 11,650 878 ­2,08% 1,104 1,214 10,55 9,59 54,33% 0,600 0,600

1 400 000 38 703 000 6,631 ­5,44% 1 723 695 ­8,27% 10,799 11,414 1,08 1,02 10,23% 5,15% 5,15%

10,000 28 192 421 138,871 6,700 174 601 4,15% Na Na Na Na Na 0,000 0,000

4 207 824 92 907 000 5,918 ­3,60% 338 667 196,46% Na Na Na Na Na 0,00% 0,00%

Nominal CB Dettes fina. nettes (en MD) Cours Volume hebdo Perf 09 BPA 09 BPA 10 P/E 09 P/E 10 Pay Out Ratio 09 DPA 09 DPA 10
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Nombre d'actions  CA EBITDA  (en MD) Perf. hebdo Volume cumulé 10 Perf 10 BV 09 BV 10 P/B 09 P/B 09 ROE 09 Div Yield 09 Div Yield 10

­ 844 563 997 ­ ­ 3 517 804 57,28% 3,977 4,853 61,46 24,34 68,35% 2,805 2,812

­ 479 051 579 ­ ­0,32% 84 040 138 6,13% 15,525 17,572 3,64 3,25 14,81% 2,25% 2,41%

25,000 267 662 357 ­14,604 306,010 7 980 47,25% 13,600 17,072 22,50 17,92 77,20% 10,500 10,500

874 685 23 225 264 11,924 ­0,32% 337 792 16,80% 41,485 48,058 7,38 6,37 32,78% 3,43% 3,43%

10,000 58 417 590 ­11,424 30,000 0 33,82% Na Na Na Na Na 0,000 0,000

1 947 253 133 515 450 5,733 0,00% 94 825 ­17,76% Na Na Na Na Na 0,00% 0,00%

10,000 48 600 000 ­22,800 54,000 8 261 0,85% 6,857 6,918 7,88 7,81 51,05% 3,500 3,500

900 000 64 203 156 7,610 1,89% 143 477 11,52% 59,565 62,982 0,91 0,86 11,51% 6,48% 6,48%

1,000 63 741 600 4,080 4,540 1 164 664 142,45% 0,028 0,100 159,35 45,53 0,00% 0,000 0,000

14 040 000 21 842 528 2,975 0,89% 29 381 550 34,72% 1,407 1,507 3,23 3,01 2,02% 0,00% 0,00%

1,000 55 543 950 ­11,447 2,290 582 477 ­13,92% 0,062 0,115 36,98 19,84 0,00% 0,000 0,050

24 255 000 54 328 000 11,191 ­3,38% 25 626 977 21,81% 1,776 1,891 1,29 1,21 3,49% 0,00% 2,18%

10,000 123 798 500 17,596 98,000 355 034 380,77% 4,847 5,145 20,22 19,05 41,26% 2,000 2,000

1 263 250 26 450 000 5,173 ­6,49% 5 541 830 ­1,01% 19,252 22,398 5,09 4,38 25,18% 2,04% 2,04%

1,000 226 800 000 ­17,742 6,300 672 315 38,92% 0,390 0,442 16,14 14,25 64,03% 0,250 0,270

36 000 000 73 896 403 13,722 0,64% 22 913 687 12,50% 2,109 2,301 2,99 2,74 18,51% 3,97% 4,29%

1,000 333 437 985 ­59,648 7,570 727 073 ­27,83% 0,053 0,182 142,80 41,68 113,18% 0,060 0,060

44 047 290 81 590 778 21,311 1,20% 9 604 233 ­8,80% 3,719 3,840 2,04 1,97 1,43% 0,79% 0,79%

Nominal CB Dettes fina. nettes (en MD) Cours Volume hebdo Perf 09 BPA 09 BPA 10 P/E 09 P/E 10 Pay Out Ratio 09 DPA 09 DPA 10

Nombre d'actions  CA EBITDA  (en MD) Perf. hebdo Volume cumulé 10 Perf 10 BV 09 BV 10 P/B 09 P/B 09 ROE 09 Div Yield 09 Div Yield 10

­ 1 141 113 318 ­ ­ 1 805 569 83,20% 1,250 2,043 41,13 22,89 35,66% 2,515 0,519

­ 1 573 489 970 ­ ­0,79% 80 108 109 8,31% 9,144 9,492 6,14 5,26 12,23% 1,05% 2,23%

5,000 299 660 625 ­19,943 130,500 392 917 135,69% 1,576 4,629 82,82 28,19 0,00% 0,000 2,056

2 296 250 219 020 000 ­10,832 0,08% 9 074 075 1,16% 17,852 22,482 7,31 5,80 8,83% 0,00% 1,58%

10,000 492 392 961 ­37,732 53,260 396 684 106,07% 1,587 1,785 33,56 29,84 73,09% 5,800 1,200

9 245 080 378 372 000 11,185 ­1,37% 24 383 352 17,28% 5,758 6,383 9,25 8,34 27,56% 2,18% 2,25%

10,000 41 267 520 10,405 17,800 310 931 61,93% 0,316 1,035 56,30 17,19 0,00% 0,000 0,000

2 318 400 31 614 000 ­4,072 ­2,20% 28 991 145 15,58% 11,852 12,887 1,50 1,38 2,67% 0,00% 0,00%

5,000 46 721 875 ­5,910 14,280 93 541 13,40% 0,420 0,462 34,03 30,94 71,49% 0,300 0,021

3 271 840 7 749 370 3,605 ­0,14% 5 852 481 33,46% 8,244 8,406 1,73 1,70 5,09% 2,10% 30,00%

1,000 15 750 000 ­12,099 1,750 164 907 ­9,78% 0,040 0,033 43,39 52,50 86,78% 0,035 0,035

9 000 000 7 135 600 2,490 ­9,33% 992 581 12,18% 1,693 1,691 1,03 1,03 2,38% 2,00% 2,00%

1,000 245 320 337 237,047 2,310 446 589 4,17% 0,569 0,424 4,06 5,45 8,79% 0,050 0,050

106 199 280 929 599 000 100,883 0,00% 10 814 474 ­7,23% 5,499 5,872 0,42 0,39 10,34% 2,16% 2,16%
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Lexique et définition des ratios  Département Recherche et Analyse 
 

Définition des ratios financiers  

Terme Désignation Numérateur Dénominateur 
Indicateurs de Marché 

P Prix de l'action Cours de Bourse NA 

N Nombre d'actions Nombre d'actions composant le capital social NA 

CB Capitalisation Boursière Prix de l'action*Nombre d'actions NA 

Chiffres Clefs 
   

CA Chiffre d'affaires NA NA 

EBITDA 
Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, 

and Amortization 
EBIT+ dotations aux amortissements et aux provisions NA 

EBIT Earnings before Interest and Taxes Résultat d'exploitation NA 

RN Résultat net 
Résultat des activités ordinaires avant impôts- impôt sur les sociétés 

- intérêts des minoritaires 
NA 

CI Capitaux investis 
BFR + immobilisations incorporelles nettes+immobilisation 

corporelles nettes 
NA 

KP Total capitaux propres NA NA 

DFN Dettes financières nettes 
dettes financières LT + dettes financières CT - disponibilités - 

placements financiers 
NA 

FCF Free Cash Flow 
EBITDA - Variation du BFR - IS payés - Investissements 

d'exploitation nets de cessions 
NA 

Ratios d'exploitation 
  

TMB Taux de Marge brute Marge brute CA 

TMEBITDA Taux de Marge d'EBITDA EBITDA CA 

TMO Taux de Marge opérationnelle EBIT CA 

TMN Taux de Marge nette Résultat net CA 

Ratios de Rentabilité 
  

ROE Return on equity Résultat net Total capitaux propres 

ROA Return on assets Résultat net Total Actifs 

ROCE Return on capital employed EBIT*(1-taux d'imposition) Capitaux investis 

Ratios d'endettement 
 

Gearing Gearing Dettes financières nettes 
Total capitaux propres 

comptables 

NA Dettes financières nettes/EBITDA Dettes financières nettes EBITDA 

NA Dettes financières nettes/FCF Dettes financières nettes FCF 

NA Dettes financières nettes/Capitaux investis Dettes financières nettes Capitaux investis 

Interest Cover Couverture des charges financières EBIT 
Charges financières 

nettes 

Indicateurs par action 
 

BPA Bénéfice par action Résultat net Nombre d'actions 

DPA Dividende par action Bénéfice distribué aux actionnaires Nombre d'actions 

BV Book value Total capitaux propres Nombre d'actions 

FCFPA Free Cash Flow par action FCF Nombre d'actions 

DFNPA Dettes financières nettes par action Dettes financières nettes Nombre d'actions 

Multiples VE 
 

VE Valeur de l'entreprise 
Capitalisation Boursière + dettes financières nettes - 

immobilisations financière + Intérêts minoritaires 
NA 

VE/CA NA VE CA 

VE/EBITDA NA VE EBITDA 

VE/EBIT NA VE EBIT 

VE/FCF NA VE FCF 

Multiples Prix de l'action 
 

P/E Price earning ratio Capitalisation Boursière Résultat net 

P/B Price to book ratio Capitalisation Boursière Total capitaux propres 

POR Pay Out Ratio DPA BPA 

FCFE Yield Free Cash Flow To Equity Net income-(1-gearing)*investissement-(1-gearing)*variation BFR 
Capitalisation 

Boursière 

Div Yield Dividend Yield DPA Prix de l'action 

 


