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Dans un contexte économique qui reste porteur d’incerti-

tudes, nous avons décidé de favoriser  les valeurs les plus 

solides ayant une bonne visibilité sur la récurrence de leurs 

résultats, dans un métier défensif, c'est-à-dire qui répond 

aux besoins nécessaires de la population. Nous avons  

classé les valeurs en quatre catégories qui sont, par ordre 

croissant de risque,  les défensives c'est-à-dire la distribu-

tion, l’agroalimentaire et le pharmaceutique ; les semi-

cycliques comme les industries de biens intermédiaires; les 

financières qui regroupent les assurances, les banques et le 

leasing ; et enfin des secteurs qui sont plus sensibles à la 

conjoncture comme les matériaux de construction, l’im-

mobilier ou les cycliques industriels purs. 

 Le caractère sectoriel de l’entreprise n’est pas le seul critè-

re de sélection. Nous avons opté pour d’autres indicateurs 

qui nous semblent importants tels que la croissance prévi-

sionnelle des bénéfices de l’entreprise,  un ratio de valori-

sation connu de tous, le P/E (le Price Earning ratio) et 

enfin un ratio aussi connu qui est  le rendement en divi-

dendes (dividende/cours de bourse).   

Enfin  d’autres critères discriminants ont été retenus 

concernant la liquidité et le risque systématique (β) qui ne 

sont que deux types de mesures du risque. Le dernier cri-

tère est le poids de la société, c’est à dire sa capitalisation, 

sachant que dans cet environnement nous favoriserons les 

sociétés les plus importantes versus. 

 

 Sur le premier trimestre de l’année notre sélection des 10 

valeurs a progressé de 12,83% contre 7,87% pour l’indice. 

Dans cette note récapitulative, nous ajoutons trois autres 

valeurs sur lesquelles nous sommes également positifs 

(ATB, ARTES et SOMOCER). Si nous ajoutions la per-

formance de ces 3 valeurs depuis le début de cette année, 

notre portefeuille de 13 valeurs aurait progressé de 

13,01% contre 7,87% pour le Tunindex.  

Valeur   Page 

ARTES  3 

ATB .. 4 

ATTIJARI BANK   5 

BH   6 

BIAT   7 

BNA   8 

CITY CARS   9 

DELICE HOLDING   10 

MONOPRIX   11 

SAH   12 

SFBT   13 

SOMOCER  14 

SOTUVER   15 
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RATIOS BOURSIERS 

Div Yield Dividend yield (le rendement en dividende), est le dividende par action rapporté au prix de l'action, exprimé en pourcentage. 

P/E Le Price Earning Ratio (PER, ou P/E), est le cours de l'action rapporté à son bénéfice par action, exprimé en nombre de fois (x). 

P/B Le Price to Book Ratio (PBR, ou P/B), est le cours de l'action rapporté aux fonds propres par action, exprimé en nombre de fois (x). 

INDICATEURS RISQUE 

Bêta Le Beta ( ) est un coefficient de corrélation entre un titre et un indice. Il mesure la sensibilité de ce titre par rapport à cet indice. 

Volatilité La volatilité mesure les amplitudes des variations du cours d’un actif financier. 

INDICATEURS FINANCIERS 

BPA Le Bénéfice par action, est le bénéfice divisé par le nombre d’actions en circulation. 

BFR Le besoin en fonds de roulement (BFR) désigne le besoin en trésorerie rendu nécessaire du fait de l'activité d'une entreprise. 

CA Le chiffre d'affaires, représente le total des ventes de biens ou de services facturées sur un exercice. 

Coef. d'Exp. 
Le coefficient d'exploitation, est le rapport entre les charges d'exploitations (frais de personnel, dotations aux amortissements et 
frais généraux) et le PNB le produit net bancaire. 

DPA Le dividende par action. 

EBIT Earnings before interest and taxes, est le résultat avant intérêts et impôts. (Résultat d’exploitation) 

EBITDA 
Earnings before interest and taxes dépréciation and amortization, est le résultat avant intérêts, impôts, provisions et amortisse-
ments. (Excédent brut d’exploitation) 

GEARING 
Le gearing (le levier financier), désigne le ratio d'endettement d'une société. C'est le rapport des dettes nettes rapportées aux capi-
taux propres. 

Pay Out 
Le pay out ratio, est le taux de distribution des bénéfices. Il est calculé en divisant le montant des dividendes distribués par les bé-
néfices nets. 

PNB Le produit net bancaire. désigne la valeur ajoutée créée par l'activité de la banque. 

ROE Le return on equity (ROE), est le rapport entre le résultat net et les fonds propres. 

TCC 
Le taux des créances classées, est le rapport entre les créances douteuses et litigeuses et le total des engagements de l'établissement 
de crédit. 

TCCC 
Le taux de couverture des créances classées, est le rapport entre le montant total des provisions pour créances douteuses et le por-
tefeuille risqué. 

Important : Les informations et les données contenues dans le présent document sont la propriété de l’AFC. Ce document ne peut pas 
être copié ou distribué sans son autorisation expresse. Les données ne sont pas garanties comme étant exactes, complètes ou à jour. AFC 
n’est pas responsable de tout dommage ou perte découlant de l'utilisation de ce document et des renseignements qui y sont contenues. 

Férid Ben Brahim Directeur Général 

Mehdi Dhifallah Responsable études et recherches 

Jihen Ellouze Khlif Analyste financier 

Boubaker Rekik Analyste financier 

Syllabus 

Définition des recommandations 

RECOMMANDATION 

Acheter Passer à l’achat. 

Consolider Il existe un potentiel  d’appréciation de la valeur.  

Conserver Les investisseurs qui en possèdent n’ont pas intérêt à la vendre.  

Alléger Prendre ses bénéfices pour ceux qui  possèdent le titre.  

Vendre Passer à la vente 

 


