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"La confiance doit revenir"

RETROSPECTIVE DE IANNEE 2016

Evolution du Tunindex sur 5 ans
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2011 2012

2016 aurait pu étre un bon cru.
Deés le début de 'année le Tunin-
dex dépasse son niveau de fin
2010 et se place en téte de tous les
Et

meéme s’il se situait au dessous du

premiers  Janviers  passés.
précédent record de la bourse de
(24 juin 2015 a 5770

points), la confiance était revenue

Tunis

aprés la fin tragique de lannée
2015. Mars 2016 a vu lattaque

terroriste de Ben Guerdane et son

2013 2014

doute s’est installé chez les tuni-
siens et notamment les investis-
seurs, le gouvernement Essid ap-
paraissait affaibli et les dissensions
dans Talliance politique au pou-
voir révélaient les défauts de notre

systeme semi-parlementaire.

Ainsi entre fin mars 2016 et fin
décembre 2016, Iindice a fait du
surplace (23/03/2016 Tunindex a
5487,77 et 30/12/2016 Tunindex
a 5488,77). Entretemps un nou-

2015 2016

lonté de parler vrai et de mettre
tous les enjeux sur la table. Il a pu
faire passer une loi de finances qui
demande des efforts a tous et
organiser une conférence interna-
tionale dont tout le monde s’ac-
corde pour dire qu’elle fut un suc-
cés. Ainsi, en conclusion, 'indice
de référence de la bourse de Tunis
s’est accru en 2016, traduisant la
place de choix que le placement

boursier représente pour les tuni-

écrasement par nos forces de sé- veau gouvernement (Youssef siens.
curité. Cependant, petit a petit le Chahed) a vu le jour avec une vo-
Performance mensuelle du Tunindex
Janv. Fév. Mars Avril Mai Juin Juil. Aout Sept. Octo. Nov. Déc. Année

1998 0,7%  05%  1,0%  -15% -19% -30% 28% 15% -0,6% -12% -03%  00%  -829%
1999 40%  21,1%  -44%  32%  0,7% 24%  27%  48%  13%  52% -1,5%  0,5%  30,04%
2000 124%  -1,5%  12%  -12%  0,6%  13%  51%  13%  09% -50%  28%  22%  20,97%
2001 21%  -58%  0,3% 09%  33% -52%  0,0%  1,0% -43%  03% 22% 13%  -12,18%
2002 1,0%  -0,6% -13%  -46% -01% -0,7% -0,6% -34%  49% -50% -1,0% -0,% -11,66%
2003 -5,8% -0,8% -0,5% 13,5%  -2,1% 0,9% 56%  -0,9%  -0,2%  -0,2% 0,6% 2.1% 11,71%
2004 0,7%  02%  3,3% 14%  0,8% -05% -01%  0,0% -0,6% 24% -14%  02%  6,53%
2005 -0,3% -1,1% 4,3% 9,0% 3,1% 0,4% 0,8% 0,5% 1,6% 0,7% 0,3% 0,7% 21,27%
2006 4,2% 3,0% 7,9% 3,2% 40%  -3,1% -1,4% 5,5% 5,8% 7,6% 0,7% 0,6% 44,33%
2007 10,0%  12%  0,0% 0,1% -1,8%  -1,5%  2,6%  1,8% -10%  32%  24%  03%  12,14%
2008 1,6% 1,0% 2. 7% 8,3%  -0,8% 3,4%  -0,7% 9,5% 1,1%  -92%  -31% -22% 10,65%
2009 3,3% 2,4% 1,7% 9,0% 0,5% 7,8%  -1,3% 4.,0% 7,7%  -0,1% 1,2% 4.5% 48,38%
2010 8,8% -0,1% 0,4% 3,9% 1,6%  -0,6% 4,5% 4.1% 6,3%  -9,8% 3,0%  -3,1% 19,13%
2011 A33%  -84%  8,1%  3,1%  -3,0%  43%  29%  1,8%  37%  0,0%  04%  09%  -7,63%
2012 0,6%  1,6%  1,1% 56%  -L1%  -1,0%  51%  -04%  -49%  -14%  -45%  2,0%  -3,02%
2013 3,9% -2,6% 1,9% -2,2%  -1,1% 0,8%  -1,9% 1,8%  -3,0% 0,6%  -0,5%  -2,0% -4,33%
2014 27%  A8%  26%  23%  1L,1%  13%  1,7%  02% -22%  7,0%  14%  24%  16,17%
2015 26%  43% 24%  44%  18%  13% -15% -2,6% -39% -31% 32%  18%  -0,94%
2016 7,4% -2,4% 2.5% -1,2% 25%  -36% 127% 1,27% -1,55%  277%  0,58% -0,59% 8,86%
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Les volumes ont fortement reculé
en 2016 malgré le dernier mois qui
a permis de redresser la barre. Sur
le marché des actions cotées en
bourse, la baisse est de 17,3% et
compte tenu de la mauvaise tenue
du hors cote et des opérations
d’enregistrement, la baisse d’activité
de la totalit¢ du marché est de
30,9%. La SFBT continue comme

chaque année a truster la premicre
place en terme de montant échangé
sur son titre (272 MDT), loin de-
vant Carthage Cement qui a généré
115 MDT de flux.

Les hausses des cours concernent
majoritairement des petites capitali-
sations hormis Eurocycles et la
Banque de I'Habitat. Parmi les

titres concernées par les baisses; la

AFC

seule capitalisation sign;filncn;tlia;eene;?e
Monoprix, qui paie par une baisse
de 70 millions de dinars de valorisa-
tion les résultats négatifs publiés a
la fin du ler semestre de 2016. La
répartition de capitalisation du mar-
ché révele la stabilité de la part des
de

Iindustrie et la baisse de I'agro-

banques, la hausse de celle

alimentaire et de la distribution.

Volume mensuel moyen du Tunindex

(en MDT)  Janv. Fév. Mars Avr. Mai juin Juill. Aolt Sept. Oct. Nov. Déc.
2010 10,2 8,6 6,0 9,4 14,2 7,2 10,8 71 15,1 11,9 8,5 12,1
2011 7,7 06,2 3,9 2,7 5,0 4.4 8,3 10,0 8,8 8,9 6,3 7,5
2012 5,4 5,5 9,2 13,5 10,3 4,2 6,8 8,1 44 42 5,8 15,3
2013 3,8 4,5 8,4 4,7 5,5 5,4 3,0 1,9 5,5 4,6 6,4 4,0
2014 8,0 10,9 48 3,2 3,4 7,7 3,3 2,4 2,4 5,9 8,7 9,8
2015 8,7 9,5 5,5 10,6 10,7 7,1 5,1 7,7 4,7 42 16,4 6,1
2016 5,4 9,6 6,1 12,5 5,9 5,1 5,4 2,1 3,6 0,0 7,6 9,6

>

> >

Palmares des valeurs 2015

Plus fortes hausses en 2016

Plus fortes baisses en 2016

LAND’OR 112,00% SOPAT -61,60%
SOTETEL 110,00% AETECH -34,30%
EURO-CYCLES 84,30% UADH -31,80%
STIP 66,70% SPDIT -31,60%
SERVICOM 57,70% MPBS -31,50%
CARTHAGE CEMENT 56,10% STB -30,40%
BH 51,00% HEXABYTE -30,10%
ASSURANCES SALIM 49,10% SOMOCER -30,00%
Répartition de la capitalisation boutsiere au 31/12 / 2016
60 P °0 5% o 39/
o ’ m BANCAIRE
® INDUSTRIE
# AGRO ALIMENTAIRE
41.9% m DISTRIBUTION
m LEASING
S u ASSURANCES
17,.2%

= HOLDING

m AUTRES SERVICES

u PHARMACEUTIQUE

= INMOBILIER

21,7%

Les années se suivent sans se ressembler, la bourse tunisienne s'en sort moins bien que la plupart des bonrses de la région. La bourse de
Casablanca progresse de 31% en 2016 et la bourse égyptienne est propulsée 65% plus haut a fin 2016 par rapport a fin 2015.
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PERSPECTIVES 2017

Nous avions écrit qu’en termes d’évolution de la
croissance économique, 2016 sera une année difficile.
Malheureusement nous n’avons pas été démenti. La
croissance attendue est de 'ordre 1,2% soit le niveau
du croit démographique. Cela fut également le cas en
2015 qui a vu la croissance s’élever d’a peine 1,4%.
Dit autrement, sur les années 2015 et 2016, le PIB
par habitant des tunisiens a stagné tandis qu’exprimé
en $ ouen €ila bien évidemment diminué.

L’autre élément distinctif de 2016 est la hausse des
taux longs qu’elle ait enregistrée; principalement due

a des besoins énormes de financement local du défi-
cit budgétaire. Depuis le début de 'année, le montant
collecté par le Trésor sous forme de BTA a atteint
3807,5 millions de dinars contre un montant planifié
initialement de 1800 millions de dinars pour toute I'an-
née 2016. Le taux actuariel du BTA 10* ans a enregistré
une hausse de 93 points de base par rapport a I'adjudi-
cation du mois de décembre 2015. Le taux actuariel du
BTA 5* ans a enregistré une hausse de 52 points de
base pat rapport a I'adjudication du mois de décembre
2015.

7,80% 7,18%
8.10% """""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 753% | e —- 3 e ?,610,3 M
7,5% + 181 T Rl I W S R—
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QUELLES HYPOTHESES POUR 2017

D’abord, si ’ensemble du marché devrait voir ses bé-
néfices croitre de 17,4%, le marché principal qui re-
présente 99% de ce marché devrait augmenter de
16,9%. Le secteur bancaire qui draine a lui seule 54%
des bénéfices du marché principal progresse du méme

ordre. Cela s’explique probablement par une séquence

de bénéfices qui apparait apreés deux années de net-
toyage des comptes et d’efforts de provisionnement.
Les banques peuvent laisser penser qu’elles sont im-
munisées contre les risques sur leurs créances d’autant
plus qu’elles aient beaucoup prété au meilleur débiteur

du pays...I’Etat (voir plus haut).

Bénéfices des sociétés cotées par secteur

en MDT Bénéfices Var Bénéfices Var Bénéfices Var Bénéfices

Secteur 2014 2015/2014 2015 2016/2015 2016e 2017/2016 20171:)
Total Marché 1207,4 14,1% 1377,3 3,3% 142271 17,3% 1 668,6
Marché principal 1198,0 14,4% 1370,2 2,9% 1410,0 16,8% 1647,3
Marché alternatif 9,4 -24,.3% 7,1 69,9% 12,1 75,6% 21,3
BANCAIRE 623,3 12,4% 700,6 10,2% 7717 16,9% 902,4
LEASING 435 6,6% 46,4 4,6% 48,5 19,0% 57,7
ASSURANCES 51,1 108,8% 106,6 454% 58,2 16,8% 68,0
HOLDING 18,1 -0,3% 18,1 6,6% 19,3 2,2% 19,7
IMMOBILIER 11,5 -40,1% 6,9 15,6% 7,9 254% 10,0
PHARMACEUTIQUE 19,0 2,8% 19,6 -5,8% 18,4 34,9% 24.9
DISTRIBUTION 79,4 37,5% 109,1 -1,4% 107,6 18,5% 1274
AGRO ALIMENTAIRE 155,2 22,8% 190,5 -6,7% 177,8 10,6% 196,7
INDUSTRIE 194,4 -11,3% 172,6 16,1% 200,3 21,4% 2430
TRANSPORT AERIEN neg -neg -neg - neg
AUTRES SERVICES 12,0 40,9% 7.1 75,5% 12,4 52,7% 19,0
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Scoring des industries
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Pour la construction du portefeuille de 2017, nous
continuons a adopter la stratégie qui profite de la
baisse du taux de change du dinar face aux princi-
pales devises qui constituent notre panier de réfé-
rence. Ainsi le premier critere est le pourcentage
du chiffre d’affaires a export, le deuxieme critére
exprime quant a lui le pourcentage des achats con-
sommés en devises. Les autres éléments du sco-

ring concernent en premier lieu la taille a travers la

Pondération 10% 10% 10%
Volume des
Sociétés iﬁpl Rang échanges Rang P/E Rang Div yield
MDT) 2016 (en 2016 2016
MDT)
UNIMED 2925 10 680 5 205 22  33%
EURO-CYCLES 330,9 8 934 3 212 24 24%
SFBT 2280 1 272,0 1 163 17  3,6%
SOTUV 88,1 21 154 15 144 14 59%
SAH 5950 4 684 4 210 23 22%
OTH 455,6 5 95 21 185 20  29%
ARTES 298,79 60,1 7 92 2 74%

Scoring des banques

Nous avons choisi de classer les banques en fonc-
tion de leurs ratios prudentiels. Pour cela nous
utilisons, le ratio de solvabilité¢ (rapport entre les
fonds propres de la banque et ses engage-
ments) .Le deuxieme ratio est le taux des créances
classées qui exprime le pourcentage des créances
douteuses et litigeuses par rapport au total des
engagements. Puis, dernier ratio, le taux de cou-
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capitalisation, la liquidité a travers le volume
¢changé sur I'année 2016, le risque a travers le
taux d’endettement (gearing) et la rentabilité a tra-
vers le ROE. Les critéres de valorisation sont le
P/E et le rendement en dividendes (div. yield);
alors que la performance économique et financicre
est exprimée au niveau de la moyenne des crois-
sances des bénéfices entre 2014 et 2016.

10% 10% 10% 10% 15% 15% 100%
. R 0
Rang 1(\:/Irc())yl 15Rang ?(Jcl) ? Rang rci;ri; Rang Zip(iﬁtRang ékmrge Rang tS(;:t(;rle
-17 2016 import
23 19,1% 9 182% 11 -16% 10 40% 12 60% 28 15,0
31 152% 13 572% 4 -29% 9 80% 5 85% 42 16,3
19 0,7% 30 18,3% 10 -16% 11 9% 24 50% 25 16,3
7 16,0% 11 132% 16 90% 32 57% 9 40% 24 16,6
32 11,5% 19 172% 13 28% 24 50% 10 60% 28 17,6
28 352% 7 9,6% 24 7% 16 75% 6 70% 33 18,0
3 54% 26 20,7% 9 -105% 3 0 33 100% 48 18,1

verture de ces créances classées par des provi-
sions. LLe deuxieme critere est celui de la producti-
vité et de la rentabilité a travers le coefficient d’ex-
ploitation (charges d’exploitation/PNB) et du
ROE (Return On Equity) ainsi que la croissance
moyenne des bénéfices entre 2014 et 2016. Enfin
des criteres de valorisation sont ajoutés a notre
scoring a savoit, le P/E 2016 et le rendement en
dividende 2016.

i} Ratios prudentiels 2015

Ratio de

solvabili- Coeff. Ex-
Banque t¢  Rang TCC Rang TCCC Rang ploitat
11,3% 8§ 87% 4 89,7% 1 51,5%
109% 9 67% 2 685% 6 49,0%
12,8% 4 7,6% 3 187% 4 57,6%
11,7% 6 6,6% 1 80,1% 2 64,0%
_ 11,4% 7 99% 6 796% 3 47,6%
10,3% 10 17,5% & 73,0% 5 63,0%
164% 1 91% 5 631% 9 38,9%
_ 12,6% 5 151% 7 651% 8§ 43,0%
13,5% 30,3% 11 67,9% 7 65,0%
15,3% 17,7% 9 409% 11 71,6%
B 10,1% 171 24,8% 10 57,4% 10 70,1%

Ratios de productivité et de rentabilité 2016

Ratios boursiers 2016

Cr.

Moy.

16/15 Div
Rang ROE  Rang 15/14  Rang P/E Rang yield Rang  Score Rang
5 2101% 1 17,66% 6 107 7 58% 1 33 1
4 19,93% 2 19,29% 4 92 5 45% 3 35 2
6 10,69% 7 727% 8 72 2 57% 2 3% 3
§ 1213% 5 17,78% 5 128 & 44% 5 0 4
3 18,65% 3 1507% 7 83 4 30% 7 40 4
7 17,43% 4 28,28% 3 7 1 27% & 46 6
1 1157% 6 -120% 9 163 10 38% 6 77
2 871% 8§ -1301% 11 94 6 45% 3 50 8
9 551% 10 124,8% 1 153 9 0,0% 9 59 9
17 2,58% 17 99,61% 2 19,8 77 0,0% 9 66 10
10 8,63% 9 -6,50% 10 72 2 00% 9 71 11
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Scoring des assurances

Cr. Moy.
Capitalisa- Produits des 16/15 Div
Assurance tion Rang Volume Rang placements Razg ROE  Rang  15/14  Rang P/E Rang yield Rang Score Rang
276,9 1 10,2 2 49,5 7 844% 4 11,02% 1 9,5x 1 2,9% 3 13 1
‘UNIS RE 169,8 2 9,9 3 16,0 2 9,35% 3 6,90% 2 13,0 3 59% 1 16 2
ASTREE 1440 3 1,7 4 13,9 3 9,90% 2 007% 4 125x 2 5,6% 2 20 3
106,4 4 32,2 1 45 4 1258% 1 6,23% 3 17,7x 4 25% 4 21 4

Parmi les sociétés d’assurances cotées, nous avons déci-
dé d’en intégrer une dans notre portefeuille de 2017.
Ainsi la capitalisation et le volume d’échange représen-
tent les deux critéres de taille. Le P/E et le Div yield
sont les critéres de valorisation. Pour la rentabilité nous
avons choisi le ratio de rentabilité des fonds propres
(ROE) et la croissance moyenne des bénéfices entre

2014 et 2016. Le dernier critére est celui des produits de
placement qui constitue la source des revenus la plus
récurrente.

La STAR ressort premicre d’apres notre modele de sco-
ring et sera ainsi la dixiéme valeur de notre portefeuille

2017.

Nota Bene : Pour le choix de notre portefenille 2017, nous avons écarté le sectenr du leasing du fait de la forte concurrence qui en res-
sort et qui impacte négativement le taux de sortie notamment avec la percée importante des bangues islamiques. De surcroit, la forte
appreéciation des taux longs survenue en 2016 a pour conséquence le renchérissement de codits des ressources des sociétés de leasing.
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ATTIJARI BANK

LLa banque continue a tirer profit de son efficace plan commercial. Elle se retrouve aujourd'hui avec un portefeuille crédit
sain lui permettant de dégager un bénéfice conséquent. Coté distribution de dividende, le rendement en dividende de
'action est le plus généreux du secteur avec 5,8% contre 4% pour 'ensemble du secteur bancaire.

Code ISIN

Indicateurs boursiers Indic. financiers

ATTIJARI BANK

: - TND001600154 . »2 | P semaine 3‘:‘::';'2‘0'1"5 un an glissant [| TCC 78% | 87% | T1% | 68%
;“:;::r ;‘::C“Ll;{"g“‘m' . s [ Variation 13% 21,9% 19,4% TCCo 84,9% | 897% | 850% | B50%
erineibaus sctonnaires N zs | +Haut | 27.3900T | 28,100DT 28,100DT Coef. d'exp 51,5% | 53.0% | 515% | 505%

pauract we | +Bas | 26,900DT | 22,200DT 22,2000T R. solvabilité 10.9% | 113% - -
ANDALUCARTHAGE HOLDING 59,0%  Coursdu 5 N S mors T PNB (en MDT) 2789 | 3014 | 3340 @ 3689
Groupe DRISS a5 30/12/2016 * s Béta 102 0.64 0,30 EBIT (en MDT) 1210 | 1658 | 1680 | 1835
pe—— i e [ volatie | 10,15% 10.17% 12,96% Résultat net (en MDT) 744 | 955 | 1020 | 1154

d 27,390 DT . N . s | Ratios 2014 2015 2016p BPA (en DT) 1872 | 2405 | 2566 | 2904
Fonds propres 4401 MDT PO o o e PE 14.6x 11,4x 10,7x DPA (en DT) 1500 | 1,500 | 1,600 | 1,700
Nombre d'actions 307 Mi Acheter Capitalisation boursiére 10887 MDT o e 5 5% 5.5% 5 2% Pay out 90.7% | 654% | 711% | 693%
Valeur nominale 50DT Vol. des transactions hebdo. 37092 mDT BB 27x% 2 By 24y ROE 17,7% | 209% | 210% | 222%

ARTES
Malgré les difficultés auxquelles fait face le secteur de distribution automobile, les indicateurs financiers de la société con-
tinuent a octroyer une place privilégiée pour ARTES. Les ratios de valorisation font du titre un placement alléchant et
totalement défensif.

Code ISIN Indicateurs boursiers
ARTES U R olume en mDT Rl - depuis le )
— . o . semaine 34422015  Unan glissant | BFR (en MDT) 102 | 128 | -143 | 173
Marché:  Marche principal =0 Variation | -1.1% 37,8% 39,4% Dette nette (en MDT 007 | 4372 | 1646 | -1934
Secteur:  DISTRIBUTION AUTOMOBILE g L L - ( ) . : - -
. - . 300 +Haut 8,0000T 848007 8,480DT Gearing 79.8% | -96,8% -104.7% -109,6%
TiNCipaux acuonnaires 72
=0 +Bas | 7.8100T 5,5100T 546007 CA (en MDT) 2024 | 1983 | 2200 | 2420
MZABI Mohamed Sadok 21,3% Cours du ;0 8 TerE B 6 mois e EBITDA (en MDT) 28,3 339 356 379
MZABI Mzoughi 0en  30112/2018 - 7 | Béta 0,44 0,01 0,74 EBIT (en MDT) 283 | 331 | 351 374
Part étrangére 115% - 75 || Volatilté | 12.86% 1313% 18 58% Résultat net (en MOT) 273 | 325 | 326 360
: 7.810 DT ) .. || Ratios 2014 2015 2016p BPA (en DT) 0714 | 0851 | 0852 @ 0,941
Fonds propres 105,1 MDT | SEPIEMBEIE SERbrIE noemires PIE 10,9% 9.2x 9.2% DPA (en DT) 0450 | 0,570 | 0,530 0,600
Nombre d'actions 383 Mi Acheter | Capitalisation boursiere 2987 MDT Ny vield | 5.8% 7.3% 74% Pay out 79.9% | 787% | 76,8% -
Valeur nominale 1,007 Vol. des transactions hebdo. 906,7 mDT PB 3.3x 2.8x 27x ROE 219% | 233% | 207% | 204%

BIAT
Le leader du secteur possede des ratios de valorisation attractifs avec 9,3x ses bénéfices de 2016 et un rendement en divi-
dende de 4,4% contre un profil risque faible. La banque devrait dans ’avenir consolider sa position nationale tout en
cherchant a s’exporter sur son continent.

Code ISIN Indicateurs boursiers Indic. financiers
L TNODD1B00457 Nt Cours B ert ; depuis le )
Marché: Marché principal 0 512 : semaine 49955045  UNanglissant § Tcc 74% | 67% -
Secteur.  BANCAIRE 2400| sz § Variation 2,0% 22, 7% 22,6% TCCoC 70,8% | 68,5% - -
o o 2000) £ +Haut | 89,7500T $0,900DT 90,9000T Coef. d'exp 50,6% | 49,9% | 490% @ 485%
TINCIpaux acuonnaires W0

— - - - w5 | +Bas | 87.990DT | 71.990DT 70,200DT R. solvabilité 10,6% | 10,9% - -
Groupe MABROUK "9‘1:’ Ll 10 22z | Risque 3 mois 6 mois un an PNB (en MDT) 5356 | 5700 | 6382 | 6768
Groupe Aziz MILAD 12w 3011222016 § 2z | pata 003 127 0,82 EBIT (en MDT) 168,0 | 2293 | 2651 | 2880

. . E34 — v
Part. érangére 7%  §9.750 DT - o yoatine 9,83% 12,72% 15,94% Résultat net (en MDT) 116.6 | 1468 | 1656 | 180.7
. . =s || Ratios 2014 2015 2016p BPA (en DT) 6850 | 8,635 | 9741 | 10629

Fonds propres 771,2MDT FEPEMME-16 OCIDOR-16 Rovemore-18 PIE 13.1% 10,4x 9.2% DPA (en DT) 3,000 | 4,000 | 4,000 4,100
Nombre d'actions 17,0 Mi Acheter Capitalisation boursiére 15258 MDT Div Yield 33% 45% 45% Pay out 498% | 561% @ 564% 77 A%
Waleur nominale 10,0 DT Vol. des transactions hebdo. 5154,3mDT P/B 23x 2,0x 1,8 ROE 17.0% | 18,8% | 19.9% 20,6%

EURO-CYCLES

L’industriel tunisien déploie tous ses efforts pour diversifier ses clients historiquement concentrés en Angleterre pour
attirer de nouveaux donneurs d’ordres européens et américains. La société devrait profiter d’un prix plus compétitif grace
a la baisse du taux de change du dinar par rapport aux monnaies étrangeres.

Code ISIN i " - :
EURO-CYCLES Indicateurs boursiers Indic. financiers

TNOOOT570013 T - depuis le )
Marché: Marché principal Tea “ . semaine 3iMz2015  Unanglissant | BFR (en MDT) 113 89 12,3 16,0
arche: .
Secteur  BIENS DE CONSOMMATION et ss || Variation 0.2% 84,3% 93,2% Dette nette (en MDT) 8.7 6.9 8.6 10.3
o - 1200 @ +Haut | 41,180DT | 48.780DT 48780DT | Gearing -34.3% | -30,0% | 200% | -287%
TINCIpaux acuonnaires 1000 a5
— : +Bas | 4070007 | 2320207 227160T | CA {en MDT) 651 | 748 | 838 90,1
ESSAYER Habb 5.5% ours du e “ Risque 3 mois 6 mois un an EBITDA (en MDT) 108 | 137 | 181 207
STE BENTEC 140% 30122016 :E :5 Béta 150 110 0,91 EBIT (en MDT) 10,2 13,1 173 19,7
Part. dtrangére 2% | 40.850 DT o ws |Volatiite | 17.54% 18,27% 28,15% Résultat net (en MDT) 113 | 133 | 166 200
: . . - ‘Ratios 7014 7015 2016p BPA (en DT) 1334 | 1642 | 2049 | 2469
Fonds propres 26,6 MDT | SEPEMARIE scuiets novsnorei PIE 29,3x 24,9x 21,2x DPA (en DT) 1,014 | 1,400 | 1,000 | 1,050
Nombre d'actions 8.1 Mi Acheter Capitalisation boursiére 3309MDT | T Sew 34% 24% Pay out 527% | 58.2% | 60.0% _
Valeur nominale 1,007 Vol. des transactions hebdo. 2302,7mDT BiB 15.2% 12.4x 11,4x ROE 447% @ 576% @ 57.2% 55,7%
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Code ISIN
TNDDO7610017

Marché:
Secteur:

Marché principal
BIENS DE CONSOMMATION

Principaux actionnaires

JM HOLDING 67,0% Cours du
SSB PIC S@M FRONTIER 61%  30/12/2016
Part. étrangére 20,0% 13,560 DT
Fonds propres 1393 MOT

MNombre d'actions 43 9 Mi Acheter
Valeur nominale 1,007

SAH

Indicateurs boursiers

Apres avoir maitriser les marchés maghrébins, la société des articles hygiéniques s’oriente vers ’Afrique subsaharienne et
installe sa premicre usine en Cote d’Ivoire afin de répliquer sa success story dans une région a fort potentiel.

Indic_ financiers

20 we | POt semaine  aTu='®  unanglissant || BFR (en MDT) 356 | 374 | 42 | 433
- 14 | Variation 1.4% 42,7% 44,1% Dette nette (en MDT) 626 | 502 | 460 421
- 1z | +Haut | 13560DT | 13,6000T 13,6000T Gearing 449% | 326% | 27,8% | 236%
- +Bas | 13.400DT | 9.4150T 938507 CA (en MDT) 2808 | 3230 | 3586 | 3908
= 2s | Risque  3mois 6 mois o= EBITDA (en MDT) 462 | 563 | 632 678
= 125 Béta 031 0,55 0,96 EBIT (en MDT) 304 | 394 | 442 465
40 e | Volatilité 10,56% 14,04% 18,05% Résultat net (en MDT) 17,7 26,4 28.4 328
. 2 | Ratios 2014 2015 2016p BPA (en DT) 0,403 | 0602 | 0647 | 0,748
| SePTETRIS oeibre s rovembre1e PIE 33, 6ix 22 5x 21,0x DPA (en DT) 0202 | 0285 | 0300 & 0,310
Capitalisation boursiére 595.0MOT [ oy view 1,5% 21% 2,2% Pay out 54,5% | 47.0% | 55.8% -
Vol. des transactions hebdo 804.2mDT PiB 5.0x 43¢ 4.3x ROE 138% | 184% | 17.2% | 18.4%

Code ISIN
TND0O1100254

Marché
Secteur:

Marché principal
IND. AGRO-ALIMENTAIRES
Principaux actionnaires

Groupe CASTEL 526% Cours du
BNA PARTICIPATIONS 102%  30M2/2016
Part. étrangére 61,2% 19.000 DT
Fonds propres 4092 MDT

Nombre d'actions 120,0 Mi Acheter
Waleur nominale 1,0DT

SFBT
Le leader national des boissons et principale capitalisation de la BVMT continue a profiter de sa position quasi-
monopolistique lui permettant méme d’impacter la hausse du prix du sucre directement sur les prix de vente. Le titre
présente toujours une bonne opportunité de placement.

Indicateurs boursiers

2014

Indic. financiers 2017p

P semaine  4fiee.  unanglissant | BFR (enMDT) 612 | 487 | 510 | 636
45K, @00 311212015 B B ‘ Z
K Variation | 0,0% -1,3% 0.1% Dette nette (en MDT) 727 | 322 | 1203 | 1184
ask “ I sHautt | 19.0000T | 23150DT 2315007 || Gearing -11,6% | 18.9% | 157% | -14.0%
- we | +Bas | 1900007 | 1900007 18,8710T || CA (en MDT) 8709 | 8665 | 9142 | 9500
=K we | Risque  3mois 5 mois un an EBITDA (en MDT) 2182 | 2331 | 2543 | 2652
15 Béta 1,28 2,02 2,30 EBIT (en MDT) 163,7 | 1713 | 1844 | 1860
10 52 | volatitg | 9.96% 14.47% 21.15% Résultat net (en MDT) 1282 | 1488 | 1400 | 1503
o | Ratios 2014 2015 Z016p BPA (en DT) 1068 | 1241 | 1167 | 1253
| SepIEMDEIE octtrets novembiee PIE 17 8 15,3x 16,3x DPA (en DT) 0,650 | 0,650 | 0680 | 0,680
Capitalisation baursiére 22800 MDT o vie 1% 3.4% 16% Pay out 54.9% | 694% | 72.3% N
Vol. des transactions hebdo 5700,5mDT PIB 5.2x 5.6 5.1% ROE 225% | 230% | 183% | 176%

Les récents investissements

Code ISIN

SOTUVER TNO0D6560015

Marché:  Marché principal

Secteur.  AUTRES INDUSTRIES

Principaux actionnaires

Compagnie Financiére d'lnvestiss:e  81,8% Cours du
30/12/2016

Part. étrangére 0,1% 3.760 DT

Fonds propres 440 MDT

Nombre d'actions 23,4 Mi Acheter

Valeur nominale 1,0DT

SOTUVER

400 415
350 4,10
100 405
250 N
395
200
390
150 385
100 380
s0 375
370
septembre-16 octobre-16 novembre-16
Capitalisation boursiére 88,1 MDT
Vol. des transactions hebdo. 157,4 mDT

Indicateurs boursiers

réalisés pour la rénovation des deux fours ont donné une nouvelle taille a la société lui
mettant d’utiliser des combustibles moins chers et une capacité de production en hausse.

per-

Indic. financiers

Perf. semaine CoATED un an glissant

31112/2015 BFR (en MDT) 237 | 265 27,8 284

Variation -0,3% 35,0% 41.8% Detie nette (en MDT) 30,6 388 410 423
+Haut 3,760DT 4,140DT 4,140DT Gearing 71,7% | 88,1% | 90,0% | 89,1%
+Bas 3,720DT 2,730DT 2,660DT CA (en MDT) 446 50,2 54,5 61,0
Risque 3 mois 6 mois un an EBITDA (en MDT) 14,2 15,8 16.7 18.0
Béta 1,46 1,11 0,71 EBIT (en MDT) 6.6 93 9.8 11,0

Volatilité 20,84% 22,27% 27,89% Résultat net (en MDT) 43 6.1 6.1 80
Ratios 2014 2015 2016p BPA (en DT} 0,185 | 0,260 | 0,260 0,341
P/E 20,3x 14,4 14.4x DPA (en DT) 0200 | 0210 | 0220 | 0,220
Div Yield 5,3% 5,6% 5.9% Pay out 100.7% | 80.7% | B4.5% | 650%
P/B 2,1x 2.0x 1,9x ROE 10,1% | 13.9% | 134% | 169%

Revue du marché Janvier 2017



AFC

il Ugdlodlygylisimoll
Intermédiaire en Bourse

STAR
La compagnie d’assurance possede un important portefeuille de placement qui produit des revenus récurrents couvrants
les aléas de I'activité d’assurance. Plus de 95% du chiffre d’affaires de la société provient de I'assurance non vie laissant
encore de la marge pour exploiter I'activité vie a travers son large réseau d’agences.

Code ISIN

Indicateurs boursiers Indic. financiers 2014 2015 2016 2017p
STAR 'olume en mDT Cowrs 0
TNO006060016 Perf. _ depuis le ~ X
Morshé:  Marené pmepal 1200 128 : semaine 4440005  Unanglissant | Primes émises en MDT) | 2882 | 3055 | 3392 | 3500
Serteur ASSURANCES om0 s | Variation 0,0% -16,3% -16,9% Sinistres réglés (en MDT) | 1742 | 2310 | 2051 | 2950
Principaux actionnaires . . +Haut 120,000DT = 165,800DT 165,800DT % CA vie 3,3% 4,0% 41% 45%
— [ +Bas | 118000DT | 116,0000T 116,0000T | % CA non vie 06.7% | 960% | 959% | 955%
- p
ETAT TUNISIEN 38.6% ours du e 2 IRisque 3 mois & mois un an CA (en MDT) 751 | 3084 | 3392 | 9500
GROUPAME SA 0% 30122016 | = | Béta 0.30 0.29 0.48 Résultattechnique en MDT) 170 | 169 | 212 311
Part éirangére 7% 42000007 | = ve | Volatiits | 1538% 1282% 15,59% Résultal net (en MOT) 23 | 193 | 202 292
. s | Ratios 2014 2015 2016p BFA (en DT) 0663 | 8363 | 12653 | 12,653
Fonds propres 296,5 MDT | SORSMEIEIS SRS noEmiels PIE 124x 14,3 9,5% DPA (en DT) 3400 | 9200 | 3500 | 3,500
Nombre d'actions 23Mi Consoiideryy| Capitalisation boursiere 2769 MDT Fo vield 28% 77% 2.0% Pay out 352% | 100,9% | 27.7% | 27.7%
Valeur nominale 10,007 Vol. des transaclions hebdo.  206,0 mDT PiB 1.0x 0.9% 0.9% ROE 83% | 65% | 9.2% | 9.0%

ONE TECH
La holding industrielle réalise plus des 3/4 de son chiffre d’affaires a 'export lui conférant une position avantageuse. Ses
bénéfices devraient connaitre un forte croissance pour ce dernier exercice.

Code ISIN

Indicateurs boursiers Indic_ financiers 2014 2015 2016 2017)
ONE TECH HOLDING TNODO7530017 olume en mDT Co o ) depuis le i .
Marché:  Marché pringipal 220 85 . semaine 34/42i2015  unan glissant | BFR (en MDT) 1462 | 1361 | 1450 153,8
Secteur  AUTRES INDUSTRIES a0| " Variation 3.7% 24,6% 24,6% Dette nette (en MDT) 15,0 13,2 18,0 211
Principaux actionnaires 10 a2 +Haut 8,580DT 8,580DT 8,590D0T Gearing 5,6% 4.8% 6,5% 7.3%
SELLAMI Moncef 31,9% Cours du :z s ﬁ' £ EDD?T z AZSPT 22201 __{ CA (en MDT) 458 | 4681 | 5430 608.0
LAl S g'g% 201122016 n Risque 3 mois 6 mois un an EBITDA (en MDT) 445 408 539 57,0
T 20 78 Béta -0,09 -0,14 0,19 EBIT (en MDT) 290 241 36,4 387
Fart étrangére 22.4% A 0 3 Volatilité 18,97% 17,87% 17,25% Résultat net (en MDT) 27 15.7 246 279
! 74 Ratios 2014 2015 2016p BPA (en DT) 0424 | 0203 | 0459 | 0521
Fonds propres 2343 MDT FFIAMIES SRS oo PIE 20,1x 29,0x 18,5x DPA (en DT) 0225 | 0225 | 0250 | 0250
Nombre d'actions 53,6 Mi Acheter Capitalisation bogrﬁere 4556 MDT Div Yield 2.6% 2.6% 29% Pay out 855% | 513% | 51.1% _
waleur nominale 1,0DT Vol. des transactions hebdo. 813,5mDT PB 22x 1.0x 1.0x ROE 9.2% 6.1% 9.5% a7%

UNIMED
La croissance future devrait étre tirer de 'expansion du laboratoire tunisien sur les marchés limitrophes et africains et
ceci est validé par la volonté de la société d’acquérir un groupe pharmaceutique en Afrique de 'Est en plus de la mise en

route de sa joint-venture en Algérie.

(ErEs Indicateurs boursiers Indic. financiers 2014 2015 2016 2017p
UNIMED TNDOO7720014 olume en mDT Cours pert ‘ gl -
Merené. Marché prncipal o, s - semaiNe 34405045  Unan glissant § BFR (en MDT) 248 | 269 | 217 15,8
Secteur  IND. PHARMACEUTIQUES a00) we [ Vanaton D.0% 4.5% 4.5% Detie nefte (en MDT) 7.7 '10'2 128 163
Principaux actionnaires w2 +Haut 10,100DT 11,903DT 11,903DT Gearing -11,2% | -13,6%  -163% -19.1%
&0 +Bas 9.900D0T 959007 9 590DT CA (en MDT) 57,6 59,5 64,9 75,0
Ridha CHARFEDDINE 544% Cours du - 1 _Risque — — nan EBITDA (en MDT) 233 231 243 276
CTKD 2% 30M12/2016 o Béta 1,08 0.83 0.57 EBIT (en MDT) 144 | 165 | 185 | 217
Part. étrangére 16.6% 10.000 DT 200 a5 Volatilité 20,91% 21,80% 28,32% ‘ Résultat net (en MDT) 12,4 13,1 14,3 18,4
* 54 Ratios 2014 2015 2016p BPA (en DT) 0,423 0,447 0,489 0,629
Fonds propres 73,5MDT septemore-16 mm.—ja ravemare-16 PIE 23,6 22.4x 20,5% DPA (en DT) - 0,310 | 0,330 -
Nombre d'actions 29,3 Mi Acheter Capitalisation boursiére 2925 MDT [ iy vield - 11% 33% Pay out 0,0% | 57.4% | 564% 0,0%
Valeur nominale 1,007 Vol des fransactions hebdo 3758 mDT BB 4.2x 10 37x ROE 179% | 17.8% | 182% 21.7%
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Synthése de nos recommandations

MONOPRIX
ARTES

DELICE HOLDING
SFBT

ADWYA

UNIMED

SOMOCER
EUROCYCLES

NEW BODY LINE

SAH

ONE TECH HOLDING
PGH

SOTUVER

TPR

ATB

ATTIJARI BANK

BIAT

BH

STAR

Les valeurs a Renforcer
MAGASIN GENERAL
CEREALIS

SOPAT

CIMENTS DE BIZERTE
ASSAD

SOTUMAG

CITY CARS

ENNAKL

CARTHAGE CEMENT
BT

UIB

ATL

ATTIJARI LEASING
CIL

TUNISIE LEASING
ASSURANCES SALIM
TUNIS RE
SPDIT-SICAF
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Les valeurs a Consetver
SIMPAR

LAND'OR

MPBS

SOTEMAIL

AIR LIQUIDE

ICF

OFFICE PLAST
SOTIPAPIER
SERVICOM
CELLCOM

TELNET

TGH

UADH

SITS

ALKIMIA
SOTRAPIL

AMEN BANK

BNA

UBCI

HANNIBAL LEASE
MODERN LEASING
ASTREE
PLACEMENTS DE TUNISIE
TUNINVEST-SICAR

Les valeurs a Alléger
SIPHAT
GIF-FILTER

SIAME

HEXABYTE
ESSOUKNA
SOTETEL

BTE

STB

WIFACK INT BANK
BEST LEASE

AMS

ELBENE INDUSTRIE
ELECTROSTAR

STIP

AETECH

STEQ

TUNISAIR
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Définition des recommandations

RECOMMANDATION
Acheter Passer a I'achat.

Consolider 11 existe un potentiel d’appréciation de la valeur.

Conserver Les investisseurs qui en possedent n’ont pas intérét a la vendre.
Alléger Prendre ses bénéfices pour ceux qui possedent le titre.
Vendre Passer a la vente

Syllabus

RATIOS BOURSIERS

Div Yield Dividend yield (le rendement en dividende), est le dividende par action rapporté au prix de I'action, exprimé en pourcentage.
P/E Le Price Earning Ratio (PER, ou P/E), est le cours de 'action rapporté a 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 I'action rapporté aux fonds propres par action, exprimé en nombre de fois (x).
INDICATEURS RISQUE

Béta Le Beta (B) est un coefficient de corrélation entre un titre et un indice. Il mesure la sensibilité de ce titre par rapport a 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 I'activité d'une entreprise.

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

Le coefficient d'exploitation, est le rapport entre les charges d'exploitations (frais de personnel, dotations aux amortissements et

Al
Coef. d'Exp. frais généraux) et le PNB le produit net bancaire.

DPA Le dividende par action.
EBIT Earnings before interest and taxes, est le résultat avant intéréts et impo6ts. (Résultat d’exploitation)
EBITDA Earnings before interest and taxes dépréciation and amortization, est le résultat avant intéréts, impots, provisions et amortisse-

ments. (Excédent brut d’exploitation)

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

GEARING
taux propres.

Pav 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-

ay Ou .
Y néfices nets.

PNB Le produit net bancaite. 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 I'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 ’AFC. Ce document ne peut pas
étre copié ou distribué sans son autorisation expresse. Les données ne sont pas garanties comme étant exactes, completes ou a jour. AFC
n’est pas responsable de tout dommage ou perte découlant de 'utilisation de ce document et des renseignements qui y sont contenues.
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