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RETROSPECTIVE DE IANNEE 2015

"Une année 2015 a oublier"

Evolution du Tunindex sur 5 ans
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-0,94%

4000

31/12/2010 31/12/2011

2015 ne méritera pas de rester

dans les mémoires non pour cau-

se de mauvaise performance
boursiere (-0,94%) qui renoue
avec la séquence des baisses enta-
mées en janvier 2011 (hormis
2014). Drailleurs en 2014 les mar-
chés ont célébré I’accord histori-
que de toutes les forces politiques
tunisiennes autour d’une constitu-
tion exceptionnelle dans lenvi-
ronnement socioculturel ou elle a
été écrite et en fin d’année bien

évidemment c’est la victoire de

31/12/2012 31/12/2013

Nida Tounes et I'alternance qu’el-
le a ouverte en Tunisie qui expli-

que une telle hausse (+16,2%).

2015 a vécu au rythme des sé-
quences terroristes qui en mars,
juin et novembre ont endeuillé la
Tunisie, ses habitants, ses toutis-
tes et ses forces de sécurité. De
maniére faciale, les volumes en
bourse de 2015 ont progressé de
21,6% soit presque 2 milliards de
dinars échangés ; mais cette pro-
gression des volumes est trom-

peuse puisque ces 360 millions de

31/12/2014 31/12/2015

dinars additionnels entre 2014 et
2015 dans les échanges incom-
bent presque totalement a la
SFBT qui a enregistré une hausse
de ses transactions de 330 mil-
lions de dinars. Cette Blue Chip,
plus  importante capitalisation
boursi¢re en Tunisie, a signé une
progression remarquable de 21%
en raison de lautorisation accot-
dée aux actionnaires étrangers de
détenir jusqu’a 66% de son capi-
tal.

Performance mensuelle du Tunindex

Janv. Fév. Mars Avril Mai Juin Juil. AoGt  Sept.  Octo.  Nov. Déc. Année
1998 0,7% -05% 1,00 -15%  -1,9%  -3,000 -28% 15% -0,6% -12% -0,3%  0,0%  -8,29%
1999 40%  21,1%  -44%  32%  0,7%  24% 27%  48% 13%  52% -15%  05%  30,04%
2000 124%  -15%  12%  -12%  06%  13%  51%  13%  09%  -50%  2.8%  22%  20,97%
2000 2,1%  -58%  03%  09%  33%  52%  00%  1,0% -43% 03% 22% 13%  -12,18%
2002 1,0%  0,6% -13%  -46%  -01% -07% -0,6% -34%  49%  -50% -1,0% -0,6% -11,66%
2003 58%  -0,8% -05% 135% -21%  09%  56% -09% -02% -02%  0,6%  21%  11,71%
2004 0,7% 0,2%  3,3% 1,4% 0,8%  -05% -0,1%  0,0% -0,6% 24% -14%  0,2% 6,53%
2005 -03%  -1,1%  43% 9,0% 31%  04%  08%  05%  1,6%  0,7%  03%  0,7%  21,27%
2006 4,2% 3,0%  7,9% 3,2% 40%  -3,1% -14%  55%  58%  7,6%  0,7%  0,6%  44,33%
2007 10,0% 1,2%  0,0% 0,1%  -1,8% -1,5% -2,6% 1,8% -1,0% 32%  24%  03%  12,14%
2008 1,6% 1,0%  2,7% 83%  -08% 34% -0,7%  95%  1,1%  -92% -3,1% -22%  10,65%
2009 3,3% 2,4% 1,7% 9,0% 0,5%  7,8%  -1,3%  40%  7,7%  -0,1% 12%  45%  4838%
2010 8,8% -0,1% 0,4% 3,9% 1,6%  -0,6%  4,5% 4,1% 6,3%  -98%  3,0%  -3,1%  19,13%
2011 -133%  -84%  81%  -31%  -30%  43%  29% 18%  37%  00%  04%  09%  -7,63%
2012 0,6%  1,6%  11%  56%  -11% -1,0%  51% -04% -49% -14% -45% 20%  -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%  48%  26%  -23%  11%  13% 1%  02% 22%  7.0%  14%  24%  16,17%
2015 2,6% 43%  -24%  44% 18%  13%  -1,5%  -2,6%  -39% -31% -32% 1,8%  -0,94%
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Ceci est corroboré par les statisti-
ques que vient de publier ’Agence
de Promotion de I'Investissement
Extérieur (FIPA), qui disent que
la Tunisie aurait recu au cours des
onze premiers mois de lannée
2015, un peu plus de deux mil-
liards de dinars (2024,8 MDT) de

de la méme période de I'année
2014, soit un accroissement de
+17,0%. Cette hausse
des

ments de portefeuille (sous forme

provient
essentiellement investisse-
d’achats de titres de capital de so-
ciétés tunisiennes en quasi totalité
la SFBT) qui atteint 362 millions

Gl (o pallall (3 g il

Intermédiaire en bourse
lannée 2014.
volumes de 2015 contient égale-
bloc
d’actions pour 261 Millions DT

représentant 66%

Le montant des

ment, une transaction de
de la société
SAH suite au transfert des actions
des fondateurs de la société a une

holding. Ainsi retraité de ces opé-

flux d’investissements étrangers | DT en progression de+138,3% | rations spéciales, les échanges
contre 1,7 milliards DT au cours | par rapport a la méme période de | 2015 sont en berne.
Volume mensuel moyen du Tunindex
(en MDT)  Janv. Fév. Mars Avr. Mai juin Juill. Aott Sept. Oct. Nov. Déc.
2010 10,2 8,6 6,0 9,4 14,2 7,2 10,8 7,1 15,1 11,9 8,5 12,1
2011 7,7 6,2 39 2,7 5,0 44 8,3 10,0 8,8 8,9 6,3 7,5
2012 54 55 9,2 13,5 10,3 4,2 6,8 8,1 44 4,2 5,8 15,3
2013 3,8 4,5 8,4 4,7 5,5 5,4 3,0 1,9 55 4,6 6,4 4,0
2014 8,0 10,9 4,8 32 3,4 7,7 33 24 2.4 59 8,7 9,8
2015 8,7 9,5 55 10,6 10,7 7,1 5,1 7,7 4,7 4,2 16,4 6,1

Palmares des valeurs 2015

Plus fortes hausses en 2015

Plus fortes baisses en 2015

EURO-CYCLES +118,3% SOTETEL -65,2%
OFFICE PLAST +101,8% AMS -57,5%
BH +64,3% SERVICOM -56,5%
SPDIT +55,4% AETECH -51,4%
BNA +47,4% CIMENTS DE BIZERTE -51,2%
CITY CARS +25,4% MIP -50,8%
WIFACK IB +22,3% CARTHAGE CEMENT -45,5%
SFBT +21,3% ELECTROSTAR -44.,8%

Répattition de la capitalisation boursiere au 31/12/2015

25 (1)’0300/6, 5% = BANCAIRE La part du sectenr bancaire dans la capitalisation boursiére
2’7‘(&/,0 o 0,5% m INDUSTRIE totale (42%) est la plus importante. Notons aussi qu’EL-
9.3% \ B AGRO ALIMENTAIRE | WIFECK est transféré du sectenr de leasing a celui du ban-
\ 42,0% m DISTRIBUTION caire suite a son obtention en 2015 de ['agrément de bangue
m LEASING universelle islamique. Le sectenr des industries se tronve en
B ASSURANCES deuxciéme position suivi par celui de 'agro-alimentaire, ce
18,2% HOLDING dernier posséde la plus importante capitalisation du marché,
AUTRES SERVICES la SEBT. D’importants sectenrs de ['économie demenrent
18.3% PHARMACEUTIQUE absents a la bourse de Tunis comme les télécoms, le textile ou
IMMOBILIER les énergies.
Performance des bourses Africaines 2015
Afrique de
Pays 'ouest Tunisie Maroc Tanzanie Nigeria Kenya Maurice Ghana Egypte
Indice BRVM Tunindex MASI DSE NAS NSE ASI Semdex GSE FSI EGX 30
Performance 2015 17,77% -0,94%  -722%  -738%  -10,55% -10,55% -12,67% -13,98% -21,52%

La place Tunisienne s'en sort bien comparativement a ses voisins. L'indice de la bourse de Casa, le MLASI, recule de 7,22% alors que indice
égyptien perd 21,52%. Les autres bourses africaines sous-performent aussi en 2015, a part la BRVM qui gagne 17,77 %.
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"2016 sera trés difficile”

La croissance économique est la grande absente de la
période 2011-2015 avec une croissance annuelle
moyenne du PIB de 1,4% contre 4,4% pour la pério-
de 2001-2010 et 5,6% entre 1996 et 2010. La produc-
tion industrielle devrait reculer d’au moins 1,5% en
2015 et les recettes touristiques ont baissé d’au moins
35% par rapport a 2014. Cette situation explique la
démoralisation des tunisiens qui se classent parmi le
dernier tiers des pays ou ses habitants se sentent heu-
reux (104¢me sur 158). C’est ce manque de perspecti-
ves accompagnée d’une situation objectivement diffi-
cile (croissance lente, chdmage en hausse, contraintes
budgétaires tres fortes, dérive du dinar, guerre civile
aux portes du sud, pression terroriste de plus en plus
accentuée, absence de touristes, saison agricole qui

s’annonce difficile, liquidité bancaire de plus en plus

serrée,) qui font que 2016 ne s’annonce pas sous les

meilleurs auspices.

Cet environnement macroéconomique et psychologi-
que fait que le marché ne devrait pas connaitre une
tendance globale a la hausse mais des progressions de
valeurs spécifiques liées a des facteurs discriminants

positifs que nous essayerons de sélectionner :

D’abord si 'ensemble du marché devrait voir ses bé-
néfices croitre de 8, 4%,le marché principal qui repré-
sente 98% de ce marché augmentera de 7,9%. Le
secteur bancaire qui porte a lui seule 52% des bénéfi-
ces du marché principal ne progressera que de 2,8%
traduisant I'impact sur les résultats des banques des
incertitudes économiques et de la crise qui a traversé
le tourisme secteur consommateur s’il en est de cré-

dits bancaires.

Bénéfices des sociétés cotées par secteur

(en MDT) Bénéfices Var Bénéfices Var Bénéfices
Secteur 2015/2014  2015e 2016/2015  2016p

Total Marché 1173,2 13,1% 1326,9 8,4% 1438,7
Matché principal 1163,8 12,8% 1312,8 7,9% 14171
Marché alternatif 9,4 49,1% 14,0 54,2% 21,6
BANCAIRE 605,6 19,8% 725,5 2,8% 746,1
LEASING 435 7,6% 46,8 10,1% 51,5
ASSURANCES 51,1 9,7% 56,0 6,6% 59,7
HOLDING 18,1 -1,2% 17,9 7,2% 19,2
IMMOBILIER 11,5 47,0% 6,1 102,8% 12,3
PHARMACEUTIQUE 6,6 -0,3% 6,6 0,1% 6,6
DISTRIBUTION 75,3 31,6% 99,0 14,6% 113,5
AGRO ALIMENTAIRE 155,2 8,3% 168,0 6,2% 178,4
INDUSTRIE 1944 -2,3% 189,9 25,2% 2378
TRANSPORT AERIEN neg - neg - neg

AUTRES SERVICES 12,0 -8,4% 11,0 24,4% 13,6

Le secteur qui voit le plus régulicrement augmenter
ses résultats 2015 et ses estimations 2016 est celui de
la distribution (22,8% en taux annuel moyen) suivi des
assurances (8% annuel sur 2016/2014) et agroali-
mentaire 7,2% sur la méme période.

Pour la sélection des valeurs de notre portefeuille
nous allons procéder a I’élaboration d’un scoring
C’est a dire un systeme de notation multicriteres.
Premier critére discriminant, appartenir a un secteur

qui offre de la récurrence dans un environnement qui

Revue du marché Janvier 2016

n’en donne pas. Nous avons scindé la population en 4
compartiments: les défensifs c'est-a-dire la distribu-
tion, I’agroalimentaire ou le pharmaceutique ; les semi-
cycliques comme les industries de biens intermédiaires
ou dont les produits sont destinés a une industrie sta-
ble ; les financieres qui regroupent les assurances, les
banques et le leasing ; et enfin des secteurs qui nous
semblent plus risqué comme les matériaux de cons-

truction, 'immobilier ou les cycliques industriels purs.
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Deuxi¢me critere, la performance propre de Ientre-
prise en termes d’évolution des bénéfices et troisicme
critere le rendement en dividendes (dividend yield)
qui est le dividende sur le cours.

Signalons que ce dernier critere évolue au fur et a me-
sure que 'on s’aper¢oit que la valeur est intéressante,
qu’on y investit et que 'on fait monter les cours ; ren-
dant ainsi les derniers achats moins attractifs en ren-
dement. Le quatrieme critere est le PER (bénéfice par
action sur cours) et comme pour le dividend yield les
derniers achats sont toujours plus chers que lorsque
I'on découvre le titre.

Les cinquieme et sixiéme criteres se réferent a la liqui-

dité du titre via le volume des échanges et a sa volati-

!—ll'ﬁ-." t_1_'.'1.\..L-a...' L;;_g;ml

Intermeédiaire en bourse

lité ou risque systématique (). Ce sont des indica-
teurs de risque qui completent notre modele de sco-
ring en y apportant la « touche » risque. Le septieme
critére est la capitalisation boursiére qui discrimine les
sociétés depuis les plus importantes vers celles qui le
sont de moins en moins.

Le tableau auquel nous arrivons est présenté ci-
dessous. Il est composé aujourd’hui des 10 valeurs
qui devraient étre achetées en priorité au sein des 19
achats que ’AFC recommande. Bien évidemment ce
tableau est appelé a évoluer au fil de 'eau au fur et a
mesure du flux d’informations en provenance des

sociétés.

Liste des sociétés sélectionnées selon leur scoring

ler critére

2¢me critére

3eme critére 4¢me critére 5¢éme critére Géme critére 7¢me critére

Croissa. Div Volume
Caractere bénéf. yield P/E 2015 CAPI Rang
Sociétés secteur Rang 16/15  Rang 2015 Rang 2015 Rang enMDT) Rang Béta  Rang (en MDT) Rang  (multicritéres)
SAH Défensif 1 19% 16 22% 52 184 4§ 3540 2 12 3 4256 11 1
SFBT Défensif 1 4% 53 31% 45 17,5 46 4310 7 30 1 2388,8 2
ATTIJ_BANK  Financier 34 7% 45 68% 4 121 20 47,5 10 09 11 942,0 4 3
BNA Financier 34 13% 27 40% 34 87 7 1221 1,0 & 3584 16 4
DELICE H Défensif 1 9% 37 33% 41 245 51 61,9 0,6 26 740,77 5
BIAT Financier 34 11% 32 42% 31 94 10 296 14 0,8 15 12986 3 6
SOTUV Semi-cyclique 79 29% 12 68% 4 171 45 249 15 0,7 20 68,9 41 7
MONOPRIX  Défensif 1 63% 9 28% 48 275 54 16,3 24 0,7 19 283,619 8
BH Financier 34 16% 21 57 65 2 330 72 10 7 4131 173 9
CITY CARS Défensif 1 8% 41 63% 6 126 22 128 29 02 53 1821 27 10

bénéfices devraient croitre de 25% par an entre 2014 et 2016.

SAH C’est une société dans un secteur de biens de consommation de premiére nécessité, qui est liquide, et dont les

depulc la

. Parf. samalna un an giissant | BFR (2N MOT] 07 | 3[E | ®HE T

Secteur. AUTRES MDUETRIES = . s ! o =
s s [ vaniaton 0,1% 00% 10,1% Detta netta (en MDT) 632 | 628 | 533 B
Principaux actionnalres o . tHaut | 9.7000T 0,70007 13,83807 Gearng S5am | 440% 33 340%
[r———— o=  Coursdu . : +Bas | 970007 0,70007 2,2200T CA {2n MDT] 2513 | 2898 | M7 | @2
53E FiC 3aM FRONTER s DI0A20E foom " Risqua 3 moks & moks un an EEITDA [2n MOT) 3.3 482 B 52,4
ek w“ Bata 1,05 1,18 1,13 EEIT 20 MOT) 222 304 | T4 433
Fan etrangers 2% 870007 . e || vomme | 2285% 21,75% 25,34% Résultat net {en MOT) 123 | 177 | m2 | =6
N .. || Ratios 014 015 EIE BPA (en DT) 0325 | 0404 | 0,528 | 0,530
Fonds progres 136,8 MOT | s rememn sttt :::“_" - PE 24,00 18.4% 15.4% DPA (& DT) 0355 | 0202 | 020 | 0Zm
Nommiore dactions FEERY Acheter | “3pialisaton bousire 25.6MOT Mo vea | 2% 22% 23% Fay out 530% | 545% | SLI% | a05%
ValEur nominale 1.00T Wol. des tranzactions hebdo. 8.4 mOT B 36K 341 XY ROE 125% | 12,7% | 156% | 17.3%

posséder dans son portefeuille en 2016.

SEBT C’est la blue chip de Tunisie, secteur, management, dividendes, capitalisation, liquidité, tout milite pour la

Coae 15N Indicateurs boursiers Indie. financiers M3 WM 2015 20%p
SFBT ‘oiume sn mOT Cours
ThOOOTIfa2S Perl. ssmaine  oorew!®  unangisssnt | BFR (2n MOT) =5 | &5 | T £3,4
-E 1 o1, - i
Secisar IND. AGRO-ALIMENTARES ey e PRI - = =
- Varlaton 5.4% 2.9% 25,0% Dette nette (en MDT) -57.8 -£0,5 55,0 56,4
Principaux aclionnales . :5 sHaut 23,4000T 23.4000T 28,5000T Gearnng 10,3% | A.7% | -oa% -E5%
BRASEERIES ET GLACIERES M 35.8% Cours du B0 . +Has 22,7500T 22,7500T 18,5500T CA (en MOT) B328 | &TD5 | 5362 10017
ne
MAGHTER 13,6% 4012018 oo = Riaque 3 mols & micks um an EBITDA [2n MOT) 2123 2182 2258 23,3
ns Beta 238 2,80 303 EEIT (2n MOT) 156,1 1837 1728 173,86
Part etrangere 51%% 23400 DT 2o >, Jyoame | 2285% 23,00% 25 3E% Fésuitat net (en MOT) 1122 | 1262 | 1364 | 1421
o x- Ratios 2014 2015 Hep BPA [en OT) 1068 1,221 1,259 1,353
Fands propres 448,0 MDT il mm—i—il sttt e PE 19,7 18.0x 17,31 DRA (en OT) 0550 | 0650 | 0700 | 0720
Momire dactions 105.0 M1 Acheir | Capialisation boursiere 245T.OMOT Wopy vied | 2,8% 3,0% 3% Pay out 60E% | B45% | 67.9% | 61.0%
alEur nominale 1007 Vol. des transactions hebde.  1025.5mDT i pg B7x E,1x 55x ROE 00% | 205% | 196% | 165%

Revue du marché Janvier 2016



AFC

(6,6%).

Code ISIN
ATTIIARI BANK THOOOE00154.
Sacter BANCARE
Principaux actionnaires
ANDALUCARTHAGE HOLDING  590% Cours du
Groups DRISS e D208
Fan sangere 561% 24220 DT
Fonds propras: 441,5 MDT
T 39,7 Ml Achater
Valeur nominale S0DT

'olumsa sn mOT Cours.
O, ms
0| m
a0 me
40| =
deE
30|
]
e nE
o -
o ns
oombm-1S  roveTene1l  deantee S preEe G
Capitalisation boursiére 9827 MDT
Vol des transactions. hebdo. 208,0 mDT
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ATTIJARI BANK [I’ancienne Banque du Sud présente un profil moins risqué depuis sa reprise par un consortium

Marocco-Espagnol avec une agressivité commerciale nouvelle sous nos cieux et un rendement toujours aussi ¢élevé

Indicateurs boursiers Indic. financiers M3 M 2015 HEp
Part. samane greeme:  Unanglissant | TCC 1% | 87% | 1TI% | TEDE
vanaton | 09% 27% 72% Toco 80.7% | B4%% | 153% | AL4%
+Hat | 2422007 | 2422007 2755007 || Coel dep S04% | 515% | 525W | 515%
+Bas | 2370007 | 2370007 2200007 || R. sohanine 0% | 0e% | - -
Risque 3 mois & moks unan FNB (en MOT) 2605 | 2785 | 3oma | 3227
Edta 1,05 0.a7 094 EBIT 2 MOT) 1106 | 1210 | 1282 | 1370
volsTie | 17,03% 12,83% 15,17% Résuitatien MOT) TIT | 744 | 781 @5
Ratioa 2014 015 0iep BPA (20 OT) 1955 | 1872 | 1964 | 2100
RiE 12,8¢ 12,3 .58 DA (en OT) 1340 | 1,500 | 1,600 | 1700
O Yied | 62% 5.6% 7.0 Pay out B4S% | BOTH% | BEZW | ATT%
PE 24x EE 2.2 ROE 195% | 1N7% | 1TE% | 1ED%

Serimr. BANCAIRE

Princlpaux actionnalres

ETAT TUHISIEN EEE Cours du
oNES rew D206
Fart etrangers 3% 11180 DT
Fonds progras 709,3 MOT

Nomane dactions oM Acheter
Waleur nominale 500T

> e
9z
- 28
124

= Pt
- e
e
- 0
a4

[ - - b

msa-1S AoesTEn-1S  demmbn-od [l

Capitalisation boursiére 357.5 MDT

Vol des transactions. hebdo. T78,3 mi¥

dre la distribution de dividendes cet été apres la réalisation d’une forte plus value sur la cession de ses titres

BNA Ia banque a été nettoyé en 2015. Elle reste décotée par rapport a la valeur réelle des ses actifs et devrait repren-

SFBT .

Part. samalng sizmgqs  Unanglissant | TCC -

Vanazon 6.7% 0.2% 45.2% TCCC - - - -
+Hat | 11,2000T | 1120007 15,1000T Coet. dexn 69.2% | 71.1% | 718% | 72.7%
+Bas 11,8007 | 11,1800T 745007 R soivaolii - - - -
Fisque 3 mols & mols un an PMB {en MOT) 3432 | 3654 | 4022 | 432
Eata 1,32 133 096 EEIT [2n MOT) 323 | 11T | 1013 1145

wolatite | 22.55% 25,31% 23,30% Resuitatien MDT) 187 55,5 41,0 45,4
Ratios 014 2015 2018p BPA (2n DT} 0585 | 1,735 | 1,282 | 1,450
RE E.Ax B.7X 77X DA (en OT) 0000 | 0000 | 0.450 | D450

Oilv 'fleid - 4% 4% Pay o 0% | 00% | 3TO% [ 337w
PiE D.5x 0.5x 0.5x ROE 32% | 8%% | 53% 57%

Code ISIN
DELICE HOLDING T —
Serteur:  IND. AGRO-ALIMENTAIRES
Principaux actionnalres
Wohamed MEDDES 0% Cours du
MEDCES Comsulng 1,5% OD12018
e simangere T1% 43480 DT
Fonds progras 573,0 MOT
Waomiore dactions ] BAcheter
Valeur nominale 10,0 0T

olume sn mOT Cours
e e

e
e Ha
1o i

“
12081 18

as
oo,

8

124
I J 1z

i
2 L 128

I reesTEre-1S demnbne-td [l
Capitalisation boursiére 740,7 MDT
ol. des transactions hebdo. 174 mDT

mise (12,8% de hausse moyenne des bénéfices par an).

DELICE HOLDING Valeur défensive dans un secteur, 1’agroalimentaire, ou la récurrence des bénéfices est de

Indicateurs boursiers Indic. financiers 3 mW 05 206p
Parl  camaine aramae | Unangissant || BFR j=n MOT) 137 s | 83
Vataton | 1.5% 0.0 7% Detiz netiz (en MOT) g4 | 835 | @z | e
sHEt | 1349007 | 1349007 | 1695007 || Geanng BaT | B31% | 55T | 4n0%
+Bas | 1349007 | 1349007 | 1288007 || GA(en MOT) 507 | B4TE | TOGA | TSLT
Rloque 3 mols & mois unan EBITDA (=0 MOT) g3 | &2 | 746 | Ta@
B¢t L1 0.24 059 EBIT (2n MOT) wE | a5 | 47 | &g
olatile | 17.47% 15,52% a033% || Aesutatnet {en MOT) 50 | 258 | Wz | a8
014 015 BPA (en OT) 0455 | 0470 | 0550 055
PE 2570 24,5 226x DPA (en OT) - | 06%0 | 0250 | o4m
D ved | 47 3% 35 Pay out 0O% | o00% | BETR | AT2%
PE 1.3x [E 1.3 ROE 3 | 138 | 1BT% | 163%

Code ISIN
BIAT THOOO1800457
Secimur BANCARS
Prncipau: actionnalres
Sroupe MASROUK 1% Cours du

Groupe Aziz MILAD izze  DAN2016

Pan simanger 50% 76900 DT
Fonds propnas 821,5 MDT

Nomiore dactons 17,0M Acheter
Waleur nominale 10,0 DT

=
P ]

Capitalisation boursiére 1307,3 MDT
Vol des transactions. hebdo. 144 8 mDT

pour une bancaire leader et sa croissance des résultats devrait étre réguliére (14%).

BIAT la premiére banque privée tunisienne mérite d’étre dans les fonds de portefeuille 2016. Son PER est trés faible

Indicateurs boursiers Indic. financiers 213 W 215 20%p
Parl. samaing :l':;.',"‘ un an gissant | TCC BS% | T4% - -
Vanazon 2,5% 0.™% 24% TCCC 743% | T05% - -
+Haut | 7590007 | 76,5000T 83,4000T Coef. dexp 52E% | S0.6% | 507% | 48,9%
+Bas | 7533007 | 76,3300T 70,5000T F. soivanlig B5% | 106% - -
Risque 3 mots & mots un an PMB {en MOT) 4330 | 5356 | 5718 | 6100
Esta 1,33 1,08 0,30 EEIT 2n MOT) 1448 | 1680 | 2293 2536
volatite | 18,97% 15,28% 15.23% Résutatien MDT) 1060 | 1166 | 1366 | 1534
Ratios 2014 2015 2018p BPA jen DT} 6238 | 6,851 | 5153 | o024
RE 1.2 5,48 8.5¢ DPA {en DT) 2500 | 3,000 | 3200 3,200
D Yleid 3,9% 42% 0% Pay out 39,5% | 495% | 441% | 389%
B 20x 1.8 1,61 ROE 173% | 17.0% | 184% | 16,3%

Code I5IN
SOTUVER THIOESE001S
Secl=ur: AUTRES IMDUSTRIES
Principai actionnalres
Compagnie Ananciére dimvestsse 51.8% Cours du
o4012018
Far erenger &1%  3.060DT
Fonds progres 41,7 MOT
Waomiore dactions 234N Acheter
Waleur nominaie 1.00T

'oluma sn mOT Cours
y ass
00| 33

s
=) ain
. o

3
- 1
0| 180
=] e

1an
al T
ocmbaeds  rovemoce1f demrboscd mowviesod

Capitalisation boursiére 71,7 MDT

Vol. des transactions hebdo. 263,29 mOT

SOTUVER Typiquement la « value stock » délaissé a cause de sa forte exposition a la hausse des produits énergéti-

ques qui ne sont plus compensés depuis I’an dernier. Elle devrait connaitre un regain d’intérét précisément a cause de
la baisse des prix de I’énergie, de 'utilisation du petcoke, moins cher. De plus son rendement est attractif.

Indicateurs boursiers Indic. financiers 213 A4 S5 Hep
Part. samalna :":;.'1" un an glssant | BFF j=n MOT) 256 | 237 | 247 7.3
Vanazon 6,3% 41% -33.4% Datta netta jen MOT) 33 | 306 | 326 3.1
+Haut | 306007 3.0600T 5.0500T Gearing 7OS% | TLT% | TTOW | BEE%
+Bas 2,54007 2,84007 250007 CA (en MDT) 40.5 e 45,9 515
Risque 3 mols & mols un an EEITDA jen MOT) 153 | 142 | 138 15,2
Bita 129 1.20 0.74 EBIT j=n MOT) 7.6 6.5 6.1 7.3
Volatie | 23,55% 25,17% 29,03% FResUtat net (=n MOT) 56 43 40 52
Ratios 2014 2015 2015p BRA (2 DT} 0238 | 0135 | 0172 | p2:2
RE 16,6% [ 13.8x DPA (en OT) 0200 | 0,200 | 0200 | o220
Dy Yleid 6,5% 5,5% 7.2% Pay out T3E% | 100.7% | 116,2% | 96.9%
PB 1.7x 174 1.7% ROE 129% | 101% | 95% | 125%
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MONOPRIX Apres des résultats décevants en 2014, les résultats 2015 devraient au moins quadrupler avec un divi-

dende distribué de I’ordre de 0,400 dinar par action et 2016 devrait continuer a connaitre une croissance forte des bé-

r
néfices.
Cooe ISIN
MONOPRDU THOODO001CS
Sectmr: DISTRIBUTION
Principaux actionnalres
Groupe MASROUK —Ste Expanzio TEE% Cours du
0012016
Fart eirangene 00% 43900 DT
Fonds propras 81,4 MDT
Momire dactions 20,0MI Acheter
Waleur nominale 2007

=

w1t PeRTEIRS  demrbee. D
Capitalisation boursigre
Vol des transactions hebdo.

[
2776 MDT
138.2 mDT

Indicateurs boursiers. Indic. fnanciers
Part. samalng —— un an gessant | BFR (2n MDT)
e
Varlaton 0,5% -2,1% -25,2% Dt netie (20 MOT)
+Haut | 1420007 | 1420007 18,5500T Gearng
+Bas 13,9000T | 1350007 11,9000T CA fen MDT)
Riague 3 mols & mols un an EBITDA (20 MOT)
EBata 124 1,09 042 EBIT (2n MDT)
Volatilte | 27,58% 22,55% 22 04% Feésuitat net jen MOT)
[ Ratis 2014 2015 2018p || EFA(=nDT)
AE NS 26,5 16,5% DPA jen OT)
Oiv Yieid 2,9% 3.0% Pay ot
2B 45x 4,0x 34x ROE

el Galladl O pledimall

2M3 Pl 215
-16.1 -48.1 510
1111 96,7 93,5
159,9% | 135.4% | {z20%
4532 | SI0E | E50.0
L) 271 2.5
18,2 g1 141
10,1 20 10,3
0506 | 0,103 | 0,517
0,500 | 0,000 | 0400
1054% | 00% | 781%
14.5% | 259% | 12E%

Intermeédiaire en bourse

2016p
-57.3
1045

105.4%

BH avec des fonds propres renforcés de 200 millions de dinars et des ratios prudentiels conformes aux normes de la

BCT, la BH peut envisager une croissance notable de son PNB sur 2015 & 2016.

Code ISIN
BH THOOO 1900604
Secteur: BANCARE
Principauy actionnaes
ETAT TUNISIEN LEE Cours du
ETAF 15E%  D4NEZMNE
Fan sangere 67% 42510 DT
Fonds progres 555,7 MOT
Mormiore dactions 34,0 M1 Acheter
Waleur nominale 5007

sansetl  neesmimsiS demnbese S
Capitalisation boursidre
Wol. des transactions hebdo.

il
4253 MDT
421 mDT

Indicateurs boursiers Indic. financiers
Parl. samaing :1.:;:: un an gissant | TCC
Vanazon 4.4% 3.0% T0.9% TCCC
+Haut | 1251007 | 125100T 14,0460T Coef. dexp
+Bas 12,5007 | 12,1500T 5,5350T R. soivaniie
Rlsque 3 mols € moks um an PHE (en MOT})
Beta 0,70 0,83 1,07 EEIT 2n MOT)
volatite | 24,70% 40,53% 40,05% Résutatien MDT)
Ratios 014 s aep BPA en DT}
RE 77K B.7X S.EX CiPA (en OT)
Div 'fleid - - . Pay ot
PiE 1.5x 0.9% 0.5x ROE

W13 WM 2015
2% | Ta% |17
553% | T04% | 153%
Tapm | B30% | 57S%
2278 | 2682 | 3083
476 | 592 | @34
508 553 ez
- 1,627 | 1,859
0,000 | 0,000 | 0,000
- 00% | 00%
AT | 125% | 123%

2016p

TEI%
B0.4%
63,6%
3262
1059
T34
2158
0,000
0.0%
12.8%

CITY CARS le concessionnaire local de KIA devrait profiter de quotas d’importation en hausse pour 2016 et d’une

distribution de dividende généreuse au premier bénéfice de ses actionnaires de référence.

Code ISIN
CITY CARS THNOOO7TS50015
Sertmwr: DISTRIBUTION
Principaux actionnalres
Automaobile Ivestment Company  S5.6% Cours du
Turisian Investment Cars 10,0% 012018
P eimanger: 35% 43,500 DT
Fonds progras 41,0 MDT
Momiore dactions 138 Ml BAcheter
Valeur nominale 1.00T

Cours
18
e
114
9z
12
128
as
P — sl T
Capitalisation boursiére 132,3 MOT
Vol des transactions. hebdo. 1004 mDT

Indicateurs boursiers Indic. financiers
Part. samalns depule l2 un an glissant | BFF (2n MOT)
HAZIE :
Vanazon 4.0% 0,1% 20,2% Defte nstta (en MOT)
+Haut | 13,5000T7 | 1350007 14,6000T Gearng
+Bas 13,43007 | 1349007 10,B500T CA. (en MOT)
Risque 3 mols & mols un an EBITDA (2n MOT)
E2ta D08 0,12 [RE] EBIT (n MOT)
volatie | 19,35% 18,60% 21,17% FRasuitat net {en MDT)
Ratios 2014 2015 21Ep BPA jen DT}
RE 13,2¢ 12,6¢ 1,7x DRA (e OT)
Oiv 'fleid 5.5% 6,3% 6.4% Pay out
PE E8x E.1x 4dx ROE

213 ool 2015
-3 -11.2 -13.1
-2EA4 -347 -40.2
-97,6% | -102.5% -103,5%
933 1201 1440
122 134 156
120 155 15,1
12,3 13,8 145
D312 1,021 1071
0470 | 0500 | 0850
T5A% | B31% | S44%
420% | 407% | TR

2016p
-14,8
-2E84
-105,5%
1555
18,6
18,1
15,6
1,154
0,870
TE A%
35,3%
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Intermeédiaire en bourse

Syntheése de nos recommandations

ARTES

ASSAD

ATB

ATTIJARI BANK
BH

BIAT

BNA

CITY CARS
DELICE HOLDING
ENNAKL
EUROCYCLES
MONOPRIX
NEW BODY LINE
ONE TECH

PGH

SAH

SFBT

SOTUVER

UIB

Les valeurs a Renforcer
ADWYA

ATL

ATTIJARI LEASING
BT

CEREALIS

CIL

MG

SCB

SITS

SOPAT
SOTRAPIL
SOTUMAG

SPDIT

STAR

T.LEASING

TGH

TPR

TUNIS RE

UADH
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Les valeurs a Conserver
AIR LIQUIDE
AMEN BANK
ASTREE

CELLCOM
HANNIBAL LEASE
ICF

MPBS

OFFICE PLAST
SERVICOM

SIMPAR

SOMOCER
SOTEMAIL
SOTIPAPIER

STB

TELNET
TUNINVEST

UBCI

Les valeurs a Alléger
ALKIMIA

BEST LEASE

BTE

CARTHAGE CEMENT
EL WIFAK IB

GIF

HEXABYTE
LAND'OR
MODERN LEASING
PLAC TSIE

SALIM

SIAME

SIPHAT

AETECH

AMS

ELBENE INDUSTRIE
ELECTROSTAR
ESSOUKNA

MIP

SOTETEL

STEQ

STIP

TUNISAIR
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Intermeédiaire en bourse

Férid Ben Brahim Directeur Général
Mehdi Dhifallah Responsable études et recherches

Jihen Ellouze Khlif Analyste financier

Boubaker Rekik Analyste financier

Définition des recommandations

Acheter Passer a I'achat.

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

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

Syllabus

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 I'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 l'action rapporté aux fonds propres par action, exptimé en nombre de fois (x).
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.

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 impots. (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 gearing (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-

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 PAFC. 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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