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Evolution de la balance commerciale

Année 2015 5 mois 2015 5 mois 2016 Variation 5m

Exportations Totales 27 607,1 11 995,7 11 684,9 -2,6%
Importations Totales 39 654,8 16 687,1 16 820,6 0,8%
Solde commercial (FOB-CAF) -12 047,7 -4 691,4 -5135,7 9,5%

Evolution de la balance des paiements

Variation
1tr 2016 /1tr 2015

Année 2015 3 mois 2016 3 mois 2015

Solde commercial (FOB-FOB) -9 865,20 -1943,20 -1 918,50 -1,29%
Recettes touristiques 2 354,60 281,60 570,20 -50,61%
Revenus du travail 3 743,40 772,20 859,00  -10,10%
Solde courant -7 601,50 -1 758,30 -1485,20  -18,39%
Investissements direct 1 973,40 381,90 396,50 -3,68%
Soldes des opération en capital 8 384,60 -21,00 2 852,80 --
solde de la balances des paie-
ments 783,10 -1779,30 1 367,80 --
Evolution du taux d’inflation (glissement annuel)
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Evolution de la liquidité du marché financier

Actuel Début de Pannée ily a une an-
(en MDT) (01/07/2016) (31/12/2015) née
Volume de refinancement BCT 7017 4902 5942
Compte courant du Trésor 217,6 3436 1086

Billets et monnaie en circulation 9 699 8 890 8 548

GROUPE ATB

INDICATEURS MACRO-ECONOMIQUES

Au cours des cing premiers mois de I'année 2016, la balance commerciale a enregistré un
déficit de 5,135 milliards de dinars contre un déficit de 4,691 milliards de dinars une année
auparavant. Les exportations ont reculé de 2,6% en raison, principalement d’une saison oléi-
cole moins bonne que l'année précédente contre des importations qui progressent de 0,8%.

Au cours du premier trimestre, le déficit commercial était de 1,95 milliards de dinars. Conju-
gué au repli des recettes touristiques et au fléchissement des revenus du travail, la balance
des paiements courants dégage un déficit record de 1,8 milliard de dinars et risque d’attein-
dre, a la fin de I'année, des niveaux exorbitants dépassant les 10% du PIB. Les réserves en
devises au ler semestre passent de 14,17 a 12,02 milliards de dinars soit 109 jours d’impor-
tations contre 127 jours a la fin 2015.

Cette pression sur nos réserves a obligé la BCT a « lacher » le dinar . C’est ainsi qu’au cours
du premier semestre 2016, le dinar s’est déprécié de 9,9% contre 'euro et de 7,9% contre le

dollar .

Concernant I’évolution de I'inflation pour ce premier semestre, la moyenne s’est établie a
3,5% contre 5,5% durant la méme période de 2015. cette atténuation s’explique, essentielle-
ment, par le ralentissement de la hausse des prix des produits alimentaires et des boissons
(2% en moyenne contre 6,9% en moyenne au premier semestre 2015).

Sur le front monétaire, le TMM s’est établi a 4,21%, soit en légere régression de 7 points de
base par rapport a son niveau du mois de décembre 2015. Par ailleurs le montant de refinan-
cement a atteint des niveaux records dépassant les sept milliards de dinars avec un volume
important de billets et monnaies en circulation frolant les dix milliards de dinars. C’est la dé-
monstration cinglante que ’économie parallele se porte bien et fonctionne comme une trap-
pe monétaire: toute injection issue du refinancement lui-méme issu du déficit budgétaire
vient se jeter dans la mer des billets en circulation pour le plus grand bien des requins
contrebandiers.
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Evolution du Tunindex au premier semestre 2016
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BILLAN BOURSIER DU PREMIER SEMESTRE 2016
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5300
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5000 -
déc.-15 janv.-16 févr.-16 mars-16 avr.-16 mai-16 juin-16
Volumes mensuels
Moyenne 5 4\T  54MDT. 6IMDT __125MDT _ 59MDT. 51 MDT
/séanc | [
1 261,5 MDT]|
202,6 MDT | |
1032 MDT' l39,8| MDT 129,4MDT ‘ 113,1 MDT
déc 15 ianv-16 févr-16 mars-16 avr-16 mai-16 nin-16
Répartition du volume par catégories
en mDT en % en mDT en %
Tunisiens libres 448 793 47% 406 714 43%
Tunisien gérés 94 386 10% 107 653 11%
OPCVM 104 956 11% 100 093 11%
Comptes propres 14 518 2% 15 825 2%
Etrangers libres 43 726 5% 77 003 8%
Etrangers gérés 1091 0% 1910 0%
Contrats liq. 4 837 1% 3109 0%
Blocs tunisiens 220 641 23% 169 651 18%
Blocs étrangers 16 612 2% 67 602 7%
Total 949 560 100% 949 560 100%
Palmares du premier semestre 2016
plus fortes hausse plus fortes baisse plus gros volumes
Valeur Var Valeur Var  Valeur en mDT
SOTETEL 146,66% STEQ -56,68% SFBT 114 389
EURO-CYCLES 92.43% SOPAT -56,47% UNIMED 58 756
ASS. SALIM 52.72% UADH -42,44% ADWYA 56 864
STIP 39.47% SOTEMAIL -35,00% ARTES 55 408
SOTUVER 38,43% ALKIMIA -31,62% EURO-CYCLES 52 361
CARTHAGE C. 36,36% CEREALIS -29,47% BH 52 334
BH 3580% GIF-FILTER -28,69% CARTHAGE C. 45 765
ADWYA 34,79% MPBS -25,67% SAH 38579

Dans une conjoncture économique morose et un contexte politique marqué par I'accentua-
tion des dérives naturelles du régime parlementaire, I'indice phare de la bourse de Tunis affi-
che une performance de 4,91%. A voir les performances mensuelles de I'indice, le marché a
montré un grand optimisme durant le premier mois de I'année traduit par une hausse de I'in-
dice de 7,41% qui a méme atteint 8,79% a la fin de la séance du 2 février 2016. Convaincu
par la réalité économique difficile et les tergiversations politiques, le marché corrige au cours
du mois de février en reculant de 2,36%. Le méme cycle se poursuit au cours des quatre au-
tres mois du premier semestre 2016, a savoir un mois de croissance de I'indice suivi par un
mois de correction. Néanmoins la correction finale du mois de juin a été prononcé, le Tu-
nindex perdant patience devant les initiatives alambiquées d’une classe politique décidément
déconnectée de la réalité .

Au niveau des transactions, le montant cumulé est inférieur de 11,5% 2 celui de la méme
période de année précédente, soit 949,5 contre 1073,2 millions de dinars. Le volume moyen
par séance affiche un minimum au cours du mois de juin 2016 avec seulement 5,1 millions
de dinars par séance. Quant a la répartition de ce volume , la catégorie des tunisiens libres
demeure la plus importante avec une part de 47% des achats et de 43% des ventes. La caté-
gorie des OPCVM (qui ne détient que 1,2% de la capitalisation boursiere) est la plus active
avec une part des achats et des ventes de 11%. Le marché des blocs représente 25% du vo-
lume total. Celui-ci est réparti entre 93% pour les tunisiens et 7% pour les étrangers a I'achat
contre 72% pour les tunisiens et 28% pour les étrangers a la vente.

La valeur la plus échangée au cours de ce premier semestre est la SFBT avec un montant de
114,4 millions de dinars suivie par la nouvelle société sur la cote UNIMED qui cumule 58,8
millions de dinars. ADWYA est en troisicme position avec un volume de 56,8 MDT dont
49,3 MDT sous forme de transaction de blocs (le fondateur du laboratoire a transféré sa par-
ticipation a une holding familiale). ARTES accapare 55,4 MDT suite a la sortie des étrangers
dont les parts ont été rachetées par le groupe Mzabi. Eurocycles a été la vedette de ce pre-
mier semestre tant pour ses performances financieres intrinseques que pour son évolution
en bourse dans des volumes de 52,4 MDT.
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BILAN DE NOTRE PORTEFEUILLE DU 1ER SEMESTRE ET FONDEMENT DE NOS RECOMMANDATIONS

Portefeuille recommandé AFC au 30/06/2016

ATTIJARI BANK 18,1%
BH 35,8%
BIAT 13,9%
BNA -25,4%
CITY CARS 15,3%
DELICE HOLDING -3,3%
MONOPRIX -20,1%
SAH 25,7%
SFBT 0,2%
SOTUVER 38,4%
Portefeuille 9,87%
Tunindex 4,91%
Rendement du portefeuille AFC
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Evolution des taux de change

31/12/2015 Var 6 mois 30/06/2015 Var1an
2,0321  7,90% 1,9406  12,97%
2,2188  9,90% 2,1764 12,02%

Monnaie 30/06/2016
USD 2,1923
Euro 2,4380

Evolution des réserves en devises

Réserves en devises 30/06/2016 31/12/2015 Var 6 mois 30/06/2015 Var 1 an
En Mds de dinars 12,02 1417 -15,17% 13,35 -9,96%

En nombre de jours

d'importation 109 127 -14,17% 115 -5,22%

Notre portefeuille recommandé enregistre une performance de +9,87% au terme de ce
premier semestre 2016 contre un rendement de l'indice de référence de 4,91%, soit prati-
quement le double. Concernant les performances individuelles des valeurs du portefeuille,
nous avons été décus par le résultat de l]a BNA. Nous nous étions référés au rapport du
« full audit » qui concluait a I'inutilité de la recapitalisation de la banque et a 'encaissement
de la plus value sur le titre SFBT qui aurait suffi aux besoins de la BNA . Aprés la publica-
tion de ses états financiers 2015, ce constat s’avére faux. En effet le taux des créances clas-
sées s’est méme dégradé par rapport a 'année précédente passant de 21% a 24,8%, témoi-
gnant d’une détérioration de la qualité du portefeuille de la banque. Le secteur de la distri-
bution n’a pas échappé a la crise, il peine face au recul du pouvoir d’achat du citoyen tuni-
sien et a la trés mauvaise année touristique. Ajouté a cela, MONOPRIX, a provisionné sur
2015, pour quatre millions de dinars, sa participation dans sa filiale libyenne.

Notre stratégie pour la deuxi¢me partie de 'année consistera a sélectionner les valeurs qui
devraient performer malgré le mauvais environnement économique. La dégringolade du
dinar face aux monnaies étrangeres observée au cours de ce premier semestre est bénéfique
pour les entreprises exportatrices. Certaines auront des revenus provenant de 'exportation
en hausse mais aussi elles seront plus concurrentielles sur le marché local grace a la hausse
des prix des produits importés. Nous allons partir a la recherche de ces pépites du marché!

Notre nouveau portefeuille sera composé majoritairement d’une sélection de valeurs indus-
trielles et de services exportatrices alors que les valeurs financicres ne représenterons que
30% du total, soit trois valeurs choisies. Nous avons en effet pensé qu'une telle conjoncture
ne peut qu’étre défavorable aux banques quant a la qualité de leurs créances et nous ne sé-
lectionnerons donc que celles qui seront les mieux couvertes en termes de provisions et les
plus rentables.
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SELECTION DES VALEURS INDUSTRIELLES ET DE SERVICES

Ratios d'activité Ratios de rentablité 2015 Ratios boursiers30/06 Ratios de risqueau 30/06
Taux de

% du CA Evol. CA Evol. CA Marge Bru- P/E Div yield Ratio de li- Capitali-

export Rang 2015 Rang 2016 Rang  te Rang ROE Rang 2016 Rang 2016 Rang  quidité Rang sation  Rang Score  Rang
55% 7 124% 4 87% 9 53% 4 14% 6 140 6 54% 4 957% 3 954 11 54 1
100% 1 59% 15  95% 7 63% 2 13% 7 105 2 69% 1 13,6% 14 253 17 66 @ 2
UNIMED | 1% 10 33% 9 165% 2 61% 3 17% 5 176 11 29% 12 50,0% 7 2939 7 66 @ 2
50% 9 115% 5 109% 6 38% 11 18% 3 183 12 25% 14 284% 10 5226 3 73 4
100% 1 150% 3 60% 12 3% 14 58% 1 251 16 23% 15 504% 6 3460 5 73 4
26% 12 39% 13 11,0% 5 39% 10 10% 10 129 5 64% 2 228% 11 1476 9 77 6
10% 16  05% 12 54% 13 48% 6 2% 2 153 & 35% 8 18,0% 13 23160 1 79 8
12% 15 54% 6  45% 14 2% 15 13% § 103 1 48% 5 205% 12 8964 2 78 7
ICF 98% 3 304% 1 90% &8 2% 18 1% 14 108 3 59% 3 12% 18 465 15 83 9
5% 7 238% 2 165% 2 3% 13 1% 11 189 13 15% 16 864% 4 250 18 8 10
8% 17 3% 11 45% 15 5% 5 1% 13 144 7 36% 7 179% 2 687 12 8 1
1% 18  38% 8§  44% 16 0% 8§ 18% 4 224 15 31% 11 1926% 1 1476 9 90 12
OTH 66% 6 50% 7 80% 10 25% 16 6% 12 157 10  35% 10 58% 15 3859 4 90 12
0% 5 T% 17 80% 10 82% 1 -114% 18 120 4 00% 17 1% 8§ 301 16 96 14
4% 14 20% 10 200% 1 46% 7 26% 17 ns 18 00% 17 206% 9 3098 6 99 15
22% 13 52% 14 25% 18 38% 12 12% 9 155 9 35% 9 26% 16 2020 8 108 16
9% 4 215% 18 140% 4 18% 17 -10% 16 560 17  48% 6 13% 17 6L6 13 112 17
ASSAD 39% 11 -66% 16  42% 17 40% 9 6% 15 197 14 25% 13 514% 5 473 14 114 18

Il a été pris en considération toutes les sociétés exportatrices de la Cote et il a été mis en place un systeme de sélection multicritere avec trois catégories
d’indicateurs. La 1¢re est relative a activité de la société et comprend le pourcentage du chiffre d’affaires a export ainsi que le taux d’évolution des revenus
2015 par rapport a 2014 et le taux prévisionnel 2016 par rapport a 2015. La 2¢me catégorie concerne des criteres de rentabilité, a savoir le taux de marge
brute par rapport au chiffre d’affaires et la rentabilité des fonds propres au travers du ROE (Return On Equity). La 3¢me catégorie contient les ratios bour-
siers, soit le P/E (Price to Earning) de I'année 2016 et le rendement en dividende de 2016 (Dividend Yield 2016). Le dernier critere, discriminant de la mé-
thodologie de scoring, affine notre sélection en favorisant les sociétés les moins risquées en terme de liquidité (pouvoir acheter et vendre sans difficulté) en
ajoutant le ratio de liquidité ( capitaux échangés durant le premier semestre 2016 rapporté a la capitalisation flottante de la valeur) et en terme de taille en
intégrant le critere de la capitalisation boursiere (plus une société est importante et moins elle est risquée).
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Ratios prudentiels 2015

Ratios de productivité et de rentabilité 2015

Ratios boursiers au 30/06

Ratio de P/E Div yield
Banque solvabilit¢ Razg TCC  Rang TCCC  Rang  Coeff. Exploitation Razg  ROE Rang 2016 Ramg 2016  Rang Score  Rang
13% 6 87% 4  897% 1 54,0% 7 20,76% 1 14 6 5% 1 26 1
128% 3 6% 3 187% 4 55,4% 8 11,02% 7 74 3 53% 2 30 2
109% 7 67% 2 685% 6 49,9% 5 18,77% 2 9 4 48% 4 50 2
1,7% 4 66% 1 801% 2 68,4% 10 11,29% 6 151 7 41% 5 35 4
164% 1 91% 5 631% 9 34,0% 1 11,96% 5 166 9 37% 6 36 5
S 14% 5 99% 6 T96% 3 50,5% 6 1729% y 93 5 31% 7 3% 5
103% 9 175% 8§  T730% 5 46,9% 3 17,59% 3 64 1 00% & 37 7
108% 8§ 151% 7 651% & 38,4% 2 929% 8 67 2  51% 3 38 8
135% 2 303% 11 619% 7 47.8% 4 459% 10 00 17 00% & 53 9
BNA 10,1% 10 248% 10  574% 10 56,5% 9 674% 9 154 &  00% 8 64 10
BTE 80% 11 205% 9 550% 11 82,5% 11 1,95% 11 207 10 00% 8 71 11

(*) données estimées

Pour les valeurs financicres, le screening a été limité au secteur bancaire. Nous pensons que I’Assurance est encore balbutiante en bourse et que le Leasing devrait
souffrir des mesures que prépare la BCT pour limiter certains produits importés que ce secteur finance, notamment les voitures de grosse cylindrée.

L’année 2016 devrait étre difficile pour les banques sur leur cceur de métier, c’est ce que révelent les indicateurs du premier semestre 2016. La somme des PNB
des banques cotées a progressé de 9,9% par rapport a 2015 contre une marge d’intéréts, qui baisse de 2,6%. Ce repli est da d’une part a la baisse du taux d’intérét
décidée par la BCT (référence des crédits) et d’autre part a la décélération de I'encours de ces mémes crédits a la clientele. En effet, dans cette conjoncture difficile,
les banques se sont orientées vers les BTA évitant ainsi la prise de risque. La hausse de 'encours du portefeuille commercial et d’investissement de 24% confirme
cela. Les banques les plus solides devraient résister a la mauvaise conjoncture grace a leur bonne maitrise du risque et a la hausse des revenus de leur portefeuille.

Le premier critere retenu pour classer les banques est la solidité financiere. Pour cela il a été choisi le ratio de solvabilité, qui est le rapport entre les fonds propres
de la banque et ses engagements (le calcul est plus complexe car certaines ressources sont considérées comme fonds propres et certains engagements sont pondé-
rés selon leur risque). Le deuxi¢me ratio prudentiel est le taux des créances classées qui exprime le pourcentage des créances douteuses et litigeuses par rapport au
total des engagements. Puis, dernier ratio de cette catégorie, le taux de couverture de ces créances classées par des provisions. Le deuxiéme critere est celui de la
productivité et de la rentabilité , au travers du coefficient d’exploitation (charges d’exploitation/PNB) et du ROE (Return On Equity). Enfin des critéres de valo-
risation sont ajoutés a notre scoring a savoir, le P/E 2016 et le rendement en dividende 2016.
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Valeur Secteur P/E 2016 DIV YIELD 2016 Béta

ATTIJARI BANK  Banque 11,4 57% 0,87

ATB Banque 7,4 5,3% 0,90

BIAT Banque 8.8 48% 080 Le P/E 2016 c,le notre po#tefeuille ressort a 14,1 .f(?is contre un
P/E du marché de 15,7 fois. Son rendement en dividende pour

SOTUVER Industric emballage 140 A% 0T 2016 est de 4,6% contre un rendement du marché de 4,3%. Son 3

UNIMED Industrie pharmaceutique 17,6 2,9% 1,76 est proche de celui du marché

NEW BODY LINE  Industrie textile 10,5 6,9% 0,62

SAH Industrie de biens de consommation 18,3 2,5% 1,19

EURO-CYCLES Industrie de biens de consommation 25,1 2,3% 0,84

TPR Industrie de la Construction 12,9 6,4% 0,55

SFBT Industrie Agroalimentaire 15,3 3,5% 2,49

Portefeuille 14,1 4,6% 1,08

Marché 15,7 4,3% 1

ATTIJARI BANK

La banque est devenue un acteur de premier plan avec un des plus important réseau d’agences en Tunisie. Apres son assainissement, elle jouit du portefeuille le mieux
couvert en terme de provisions, soit un taux de de 89,7%. Le titre offre un rendement en dividende de 5,7%. Vous achéterez son dividende récurrent

T — e o | P SOMalNg gyoame..  Unangessant | TCo 51% | 57% | ETS
T an - ws [ Vamaton | -3s% 18,1% 2.2% TCoC A07% | E45% | ADT% -
Princloaux actionnalres e FHau 23,8000 2940007 23,4000T Coet. dE.F S0.4% =1.5% S30% S2.5%
=0 +Bas | 2300007 | 2370OT 3 2007 Fi. soivaniig 11.0% | 10.9% | 11.3% -
ANDALUCARTHAGE HOLDING  S20% Cours du - M4 Risque 3 mols E mole un on PNE (&0 MOT) 2505 | 2768 | 3014 238
Elrmpe: DD 2= 30/Decz0e u Béta 0,68 0,53 0,87 EBIT (2n MOT) 1105 | 1210 | 1658 | 1539
Fart etrangers 50.2% | 28.000DT 1one =s || Voiatite | 10,68% 15,12% 14,53% ReUtat net [=n MOT) T | T4 | =6 o7.6
. s Ratios: 014 015 AHNep BRA (2n DT} 1955 | 1,872 | 2405 2,455
Fonds propres 4401 MDT ran- s -t ptn BE 15,00 11,52 11,45 CiRA [en OT) 1340 | 1,500 | 1,500 1,600
Nomiore dactions 38,7 M AiEr| Cartalisation boursiére T113.0MOT By v | 5.4% 5 4% 57% Pay out 545% | BOT% | E54% | 61%
Valeur nominale S00T Vaol. des transactions hebde.  §38.0 mDT PE 27x 2 5% 2.4x ROE 195% | 17.7% | 209% | 20,3%
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ATB

11 s’agit de la banque dont la part la plus importante du PNB provient des revenus du portefeuille titre et commercial, c'est-a-dire des revenus a faible risque. L'ATB
affiche un P/E trés attractif, de 7,4x sur la base de ses bénéfices prévisionnels 2016 contre un P/E 2016 du secteur bancaire de 11,6x. Vous achéterez la sécurité.

: MAHIE TG
:;::- x.;ﬁnpa Wariation 0.0% 1% 12.5% TCCC B1.9% | 7R.0% | TET% -
Princloau actionnalmes +Haut 4 55007 5,2100T 521007 Coel. 'qu] 55,8% o8.5% 554% -
#Bas | 450007 354007 3 E700T F. 50lvaniie 13,1% | 13.1% | 123% -
ARAREANEFLC il 00 Risque 3 mois & moks un an PNE (e MDT) 1651 | 1758 | 2030 | 2110
EROUSE ZERZER sew  30A0E2016 Btz 0,85 0,72 050 EBIT [2n MOT) 534 574 £5,9 Fa vy
ctrange Volamite | 21,88% 23.27% 19.50% Resuitat net jen MOT) &85 | 552 | 613 B&.0
e c 83%  4.900DT Ratios 2014 2015 2016p BPA [2n DT} 0483 | 0,552 | 0513 | 0,660
Fonds progras 523.6 MDT o0 e oiE Eax E, % 741 CiRA en OT) 0220 | 0,230 | 0230 0,260
Homire dactions 100,0 M1 Acheter Capitalisation boursiers 200.0MDT Fh e 47% 47% 5.3% Pay out 701% | 432% | 309% | 421%
Waleur nominale 1.0 0T Vol. des transactions hebdo. 2421 mDT FE 1.0x [.3x T ROE 100% | 106% | 11.0% | 11.1%
BIAT

La BIAT est sans conteste la premiére banque en Tunisie tant en termes de PNB que de dépots. Vous achéterez le champion national

Riarchi: M:-.I_'-e principa m.;,ﬂi": :3:.[:3

Secimr BANCAIRE &8,0000T Coef. dexp

Principaux actionnalres £5,5000T R. soivaniiia

Groupe MASROUK 39,1% un an PMB {en MOT)

0,80 EEIT {en MOT)

— - - . Résuitat net [en MOT)
glrange 3 BPA (2n DT)

DRA [en OT)

Pay ount

ROE

Sroupe Aztr MILAD 12,5%

Fonds progres 71,2 MOT TAmE o wml ' e
wamire dacthans 17.0MI Capitalisation boursiers 1411,0 MOT
Waleur nomingle 10,0 0T Vol. des fransactions hebdo. 358, 7 mDT
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SOTUVER

La SOTUVER a fait de I'export son cheval de bataille. La baisse du dinar et I'utilisation du petcoke comme combustible devraient renforcer sa compétitivité a I'échelle
régionale. Le titre offre un rendement en dividende alléchant de 5,4%. Vous achéterez Ia compétitivité industrielle

olumss Cours
Parf. 7

pST——— . . samalne oo, Unangessant | BFR (20 MOT) 256 | 237 2.5 3,1
P S ws « Nvanaton | 6.4% 4% -2,3% Ditta nstt= (2 MOT) 3 | 06 | =8 40,3
Princioas acioies Y o sHaut | 413007 4,35007 4,3500T Gearng TOS% | TLT% | 8E1% | 857%
— - - o a0 ‘ +Bas 407007 2,5400T 2 B0DDT CA (EN MOT) 45 | 445 | =2 54,5

Compagnis Fnancikne dirvesssse  (51,8% Cours - T Rlaque 3 mols & miis: ur an EEITDA (2n MOT) 15,3 14,2 15,5 17,3
F0G20E § oo - Btz 07T 0,50 07 EBIT [en MOT) 7.6 E.5 9,3 10,0

Fart etrangers o 1% 100 we || Volatite | 27.09% 32,17% 30,46% Feaswitat net (2n MOT) 5.6 4.3 6,1 BE
: 4070 DT e e 5 | matios 2004 015 Wigp BPA (20 DT) 0238 | 0185 | 0260 | 0250

Fonds propras 44,0 MOT ) , RiE 2 15,61 14,0n CPA [en DT) 0200 | 0200 | 0210 | 0220
Nomire dactions Z34AM Acheter Capitalisation boursiere SAMOT Moy e | ao% 5.7% 5.4% Pay out 736% | 100.7% | 807% | 75.3%
Waleur nominale 1,0 DT ol. des fransactions hebdo. 1950 mDT PE 2y ooy FR ] ROE 125% | 10,1% | 139% 14,9%

UNIMED

Fleuron de I'industrie pharmaceutique (64% de la capitalisation du secteur) UNIMED compte conquérir davantage sur ses marchés limitrophes a I'instar de I'Algérie.
Les perspectives d’avenir sont prometteuses pour cette industrie. Vous achéterez le potentiel que recéle 'amélioration de Ia santé en Afrique

—— : Part. zamialng un an gliseant | BFF jen MOT)
:ﬂ:; m’n" prin “;EU_W_IEE Varlafion -4, 3% 1.5% Ditta netia jen MOT)
— 12,0000T 13,6800T Geanng
Principawux actionnalres
- 11, 55007 11,4900T CA (en MOT)
itha CHARFEDDINE 3 mots un an EBITDA (2n MOT)
CTHD 23 300082016 176 0,37 EEIT [2n MOT)
. 5 Reésuitat net (en MDT)
Fart etrangére I52% 4455007 0. 75%
h 50 e PP 2014 BFA (2n DT}
: 3 Bt DRA {en OT)

Fonds progras 73,5 MDT

- Pay ot
Walsur naminale 1.0 0T Vol. des fransactions hebdo. 538.2 mDT ] ROE
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PORTEFEUILLE RECOMMANDE AFC -3-

NEW BODY LINE

New body line se positionne sur une niche de I'industrie textile a haute technologie et ou la marge est importante. La société a su récemment diversifier son portefeuille
de clientele. Le titre offre un haut rendement de 6,9%. Vous achéterez le rendement dans une société 100% exportatrice.

Cours depuls le
. Parf. samalng siameqg | Unanglissant § BFR j2n MDT) 1.9 21 a7

Varlaton 25% -5,1% -18.2% Ditta nistha (20 MOT) -7.8 -T.E -7.3
+Haut 6,5500T 734007 8231007 Gearng £7.4% | 552% | -E0,3%
a1 +Bas £,2500T 5,5700T 557007 CA (en MDOT) 5.0 6.3 6,3

REJES SFAR Harim 53,4% Caours du . Risqus 3 mots £ mols un an EEITDA [2n MOT) 1,6 24 20

FEJES Nessim taw 20Mec0e . Eatz 0,66 0,20 052 EBIT (en MOT) 1,2 1 15
20,57% 21,82% 23,59% Résuitat net jen MOT) 168 | 24 g
e e | Ratios 2014 2015 2016p BPA (en DT) D456 | 0,530 | 0.414
Fonds progras 12,2 MOT 15,B% 10,52 DRA (en OT) 0,400 | 0420 | 0,450
Nomiore d'actions 3oM AcheEa | Capitalisation boursiere 25,3 MOT 509 5.0 Fay out 851% | 793% | 108.7%
Valeur naminale 1,007 Waol. des transactions hebdo. 38,6 mOT _ Zix 20 ROE 152% | 17.1% | 131%

Marche: Manthe prindpai
Hecim  BIENS DE CONSOMMATION b

Principawx actionnalres

Fart siEnger L0% 6550 DT

Leader régional du papier hygiénique, SAH devrait profiter de I'intégration verticale de I'industrie de la ouate de cellulose et de la consolidation de ses marchés exté-
rieurs. Vous achéterez un leader régional dans le secteur des biens de consommation courante.
Code ISIN
THOOOTE 1T olumsa sn mOT Courc dopuls I ]
p—— . - s Parf. SOMAINE gyuameqe | UNANglssant § BFR (en MDT) w7 | 35E | T4 35
:ﬁ 5:;5 ;:"ﬂ::ﬁmmmu e up fVEETON | LT 25,7% 3.4% Diefh= netis (en MOT) 632 | 626 | 502 45,3
i m:m qu;ﬂ - ) tHaut | 12,0000T | 13,0350T 13,0350T Geanng §53% | 445 | 32E% | 27.9%
- - o = 124 +Bas 11,71507 941507 853507 CA (En MOT) 2514 | 28E | 3230 | 3585
A HoLDIRG stow | Cowrs w « | Fisque  3mols & mols un an EEATDA [en MOT) [3 | w2 | =3 63,2
S3E FiC 3G FRONTER 5. 1% I0/0a20168 {500 EEIT [E'I'I WOT) 30 3|4 a5z
o e Bata 0,80 1,05 1,19 ) 222 A . .
Résuitat net (en MOT) 143 | 170 | 264 28,6
Part etrangers - = volamite | 17.77% 22, 53% 2.63% i i , ,
: 11.3100T L IR Ra ALk b L P Rohe 2014 015 Wi5p BPA jen OT} 0326 | 0403 | 0502 | D652
Fonds progres 139,3 MDT _ , ) PE 29,51 19,Bx 18,31 DA {en DT) 0355 | o202 | O2BS | 0300
Homie dacthins 43,0 M Acheter Capitalisation DCIJ"E! e CEE,'EI MDT DV ¥leid 1,7% 245 25 PE:" o 53,0% 54 5% T0% 55 3%
Waleur nominale 1,0 0T Wiol. des transactions hebdo. 2048 mDT B 4480 380 3B ROE 1258 | 13,8% @ 18.4% 1B,6%
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GROUPE ATB

EUROCYCLES

C’est 'une des sociétés les plus rentables de la place avec un ROE 2015 de 57,6%. Son principal pays d’exportation est la GB mais Eurocycles commence a réduire sa
dépendance vis-a-vis ce pays méme si le BREXIT n’aura pas d’effet, pour le futur proche sur ses conditions douanicres. Vous achéterez sa rentabilité hors norme

olums &nmOT

]

P T—— . - samalng  gqoaec  unangiissant | EFR (20 MDT) 11 | 112 | ag 87
e o oA TION e a Qvanaton | -105% 2 A% 167,3% Detta nette (en MOT) 23 | &7 | 63 EY:
Principaux actionnalres e : HiaR | 4459007 | 48.78007 4573007 Gearng L% | MR |00k | RE%
- — . . +Bas | 4027007 | 2320207 1590207 || CA (en MOT) 505 | 851 | 748 82,3
ESSATEH Hat e 00 . [ Rsgue  3mas £ moks unan EBITDA (20 MOT) 30 | 0B | 137 | 147
STE BENTEC 140w J00ENE : - Bata 1,39 0,82 0,54 EBIT (2n MOT) T4 10,2 131 13,9

w | volatme | 3598% 35,45% 31,07% Resuitat net {en MOT) 71| 113 | 133 13.8

Fart eangete F¥% 4272007 e e — Ratios 2014 2015 2016p BRA (en DT) 0851 | 1,394 | 1542 | 1,704

Fonds. progres 26,6 MOT ) . _ RE 307X 26,00 5 1x DPA {en OT) 0,750 1,014 1,400 1,000

NOMONe dFactions 81M Acheter | | Coptalisation boursiere HBOMOT Ny viea | 24% 33% 23% Pay out 60.0% | S2.7% | 562% | 60.0%

Valeur nominale 1,00T Vol des transactions hebde. 30088 mDT I pg 15.0% 1300 12,0x ROE 0T% | 44T% | STE% | 525%
TPR

L’extrudeur de profilés d’aluminium, leader au Maghreb avec une usine en Algérie devrait voir son activité progresser cette année comme en témoigne la hausse de 9%
de son CA semestriel. Avec 6,4%, le titre offre un des meilleurs rendement de notre sélection. Vous achéterez un leader régional qui monte en puissance.

olums

pT——— e e semalns  q.aec..  unanglissant | BFR (20 MOT) 288 | 503 | 161 50,4
. e eNETRLETIN . 2e | vaaton | 5% 45% -18,1% Dette nette jen MDT) 135 | &85 | 408 10,9
Princioawn actionnales £0 g +Haut 3.2600T 3,2900T 4. 1600T GE-I"'I’E -14,0°7%: 5.6% -0,5% 11,5%
a — . v 2835 | 3zz007 3,00007T 3,0000T CA (en MDT) 178 | 1178 | 1132 | 1278
o izzw Cours du Risgus 3 mois E moi unan EBITDA (2n MOT) 352 | 204 | 204 734
SAYAH Yahia iz 30M0e2iie §oe T 035 0.40 0.55 EBIT (en MOT) 01 | 143 | 154 | 176
Part etrangere 4% - = N platne 17,06% 20,58% 2.50% Rasultat net (en MOT) 149 10,6 93 11,4

3.280DT e L T A o I Ratios T014 T015 16p BPA (en DT) 0331 | 0236 | 0208 | 0253
Fonds propras 23,0 MOT ) . _ _ RE 13.5x 15.5x 12,5 DPA (en OT) 0,230 | 0,230 | 0200 0,210
Momiore daciions 450M Consolidey | ~3Falisation boursizre 1ETEMOT N o visd 7% 5.1% 6.4% Pay o TDA% | £9.9% | TE3% | TO0%
Valeur nominale 1,00T Vol. des transactions hebdo. 50,3 mDT AE 1.5x 1,5 1.5x ROE 154% | 11.7% | 59% | 122%
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SFBT

Le géant national des boissons continuera a délivrer des bénéfices importants et récurrents et des dividendes en croissance. Vous achéterez Ia blue chip de Ia place
dont Ia capitalisation dépasse les 12% du total de Ia BVMT.

clums sn mOT

v —— . N Parl. -n-u —r mmm BFR [en MOT) =5 | §61,2 | 487 £3,4
S B ASHE TS 2s00 zs || Varlaton -5,5% 0.2% -14.0% Distte nthe (en MOT) 578 | -T27 | 1322 | 1203
Princloaux actionnales . z 1988007 | 23,1500T 23,1500T Geanng -10,3% | -11.6% | -180% | -155%
00 Hs 19,3000T | 19.2560T 17, 02507 CA (En MDT) Bi28 | M9 | BGES | G142

Empe CACTIEL sz Cours du = - 2 mals & mols un an EBITDA (20 MOT) 23 | 2182 | 2331 | 2543
SHA PARTICIFATIONS 2w NE206 120 . 241 23 249 EEIT [2n MOT) 1561 1637 | 1713 1644
Far etrangers 1 5% : i___ 23,01% 26,11% 24,36% Feésuitat net (en MOT) 1122 | 1282 | 1483 | 1510
: 13,300 0T N . 7014 7015 W& | BRA(=nCT) 0335 | 1.066 | 1241 | 1258

Fonds propres 409,2 MOT TR wemp i 1R 15,1 15.6x 15,3x% DRA (en OT) 0,550 | 0650 | 0,650 0,560
NamorE dactans 1200 M Acheter | —30ialisation nours 2re 2318.0MDT 3.4% 3,4% 3.5% Pay out B0.E% | B4T% | 604% | 72.3%
aleur nominale 1,0 DT Vol. des transactions hebdo. T12.2 miDT £.3x 5 Tx 5.0% ROE 20% 2 5% 23,05 20,9%
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DESIGNATION

I-Comptes Nationaux
PIB (MD)
Taux de croissance
RN (MD)
RN/habitant (MD)
Consommation (MD)

Propension moyenne a consommer C°/RN
Epargne nationale brute (MD)
Taux d'épargne (E/RN)
Formation Brute de Capital Fixe (FBCF) (MD)
Taux d'investissement (FBCF/PIB)
I1-Prix
Indice des prix a la consommation (base 100, 2005)
Taux d'inflation
III-Emploi (en milliers)
Création d'emploi
Nombre de chémeurs
Taux de chémage
IV-Paiement Extérieur
Importation FOB (MD)
Importation CAF (MD)
Exportation FOB (MD)
Déficit de 1a BC (FOB-CAF) (MD)
Régime général
Régime Off Shore
Déficit de la BC (FOB-FOB) (MD)(1)
Taux de couverture

Solde de la Bal des services (MD)(2)
Recettes
dont Recettes touristiques
Dépenses
dont:
Transports
Voyages
dont Tourisme

2013

75152

2,4%
76 002

6,981
65018
85,6%
10 983
14,5%
16 466
21,9%

1151
5,8%

113
610
15,3%

37 336
39 509
27701
-11 808
(-17863)
(6055)
-9 635
70,1%

2 634
8176
(3221)
5542

(2720)
(1097)
(682)

2014

80 816

2,3%
82 324

7,486
70 464
85,6%
11 860
14,4%
16 609
20,6%

120,8
4,9%

45,0
600
15,0%

39 732
42 042
28 406
-13 636
(-20442)
(6806)
-11 326
67,7%

2 566
8 421
(3575)
5973

(2811)
(1156)
(637)

2015

85 491

0,8%
87 072

7,841
76 412
87,8%
10 661
12,2%
16 622
19,4%

126,6
4,9%

11,7
619
15,4%

37 474
39 654
27 607
-12 047
(-19066)
(7018)
-9 867
69,6%

594
6 812
(2415)
6218

(2692)
(1364)
(768)

prévisions
2016

91 652

2,0%
93 821

8,365
82993
88,5%
10 828
11,5%
18 089
19,7%

ANNEXE 1 : INDICATEURS MACROECONOMIQUES

DESIGNATION

Solde de 1a Balance des revenus de facteurs et transferts

courants (MD)(3)
Recettes
dont Revenu du travail (MD)
Dépenses
dont Revenu du capital (MD):
*Secteur énergétique
Intéréts de la dette

Recettes Courantes (MD)
Dépenses Courantes (MD)

Solde des paiements courants (MD) (4)=(1)+(2)+(3)

Déficit courant/PIB

Solde des opérations en capital et financieres (MD) (5)

Recettes
dont:
investissement direct
investissement de portefenille
engagement a ML terme
engagement d c terme
Dépenses
dont amortissement de la dette

Operations d'ajustement (MD)(6)
Solde General (MD) (7)= (4)+(5)+(6)

V-Dettes extérieures
Dettes extérieures brutes (MD)
Encours de la dette a long terme (MD) (8) *
Taux d'endettement (8)/PIB
Tirage sur capitaux d'emprunt 3 MLT (MD)
Service de la dette (MD)
Principal

Intéréts

*: compte tenu des intéréts courus et non encore échus

GROUPEATB

2013 2014 2015
699 1507 1721
4586 4906 4 809
(3721) (3984) (3867)
3 887 3399 3088
(3728) (3236) (2993)
(1840) (1418) (997)
(821) (865) (914)
40 463 41133 39 228
46 768 49 102 46 780
-6 305 -7 385 -7 552
-8,3% -8,9% -8,8%
5202 8739 8132
8 069 11 145 11 080
(1831) (1830) (2002)
(179) (160) (401)
(4346) (6406) (7236)
(1252) (1942) (745)
3067 2 406 2948
(2504) (2114) (2344)
205 225 203
-1103 1354 783
51475 53 476
31499 36 512 42 097
41,9% 45,2% 49,2%
3529 6 156 7 041
3325 2979 3258
(2504) (2114) (2344)
(821) (865) (914)

Source: BCT
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DESIGNATION

VI-Indicateurs Financiers et Monétaires
Masse monétaire (M3) (MD)
Taux de liquidité de 1'économie M3/PIB
Concours a 1'économie (MD)
Parité en dinars intetbancaire (au 31/12)
1 EURO
1 DOLLAR
Taux directeur (au 31-12)
TMM (Décembre)
TRE (au 31-12)
Volume global de refinancement (moyenne de
1'année en MD)
Avoirs en devise (Décembre en MD)
En jours d'importation (au 31-12)
VII-Finances Publiques (MD)
VII-1- Budget de I'Etat
1-Ressources
A/ Recettes fiscales (MD)
Tmpats directes:
-IR
-IS
Tmpats et taxes indirects:
dont:
-TVA
-droits de consommation

B/ Recettes non fiscales (MD)

Total Recettes fiscales et non fiscales
(MD)

C/ Emprunt et trésoreries (MD):
Emprunt:
Emprunt interieur:
Emprunt exterieur:
Trésorerie
Sukunte

Total Ressources (MD)

2013

54 544
70,4%
54 874

2,266

1,646
4,50%
4,74%
2,75%

4299
11 602
106

16 321
7118
(3707)
(3410)
9203

(4452)
(1656)

3670

19 992

6428
5279
(1843)
(3436)
1149

26 420

2014

58 801
70,5%
62 210

2,262

1,861
4,75%
4,88%
3,50%

4973
13 097
112

18 673

8169
(4095)
(4074)
10 504

(5106)
(1850)

1686

20 361

6956
6 892
(3267)
(3625)

64

27 317

2015

61 892
69,9%
66 193

2218

2,032
4,25%
4,28%
3,50%

5114
14 102
128

18 487

7815
(4974)
(2840)
10 671

(5057)
1772)

1671

20 159

6702
7374
(2381)
(4992)
671

26 861

prévisions

2016

20 600

8778
(5390)
(3388)
11 822

(5697)
(2277)

2056

22 656

6 594
5594
(2000)
(3594)
0
1000

29 250

ANNEXE 2: INDICATEURS MACROECONOMIQUES

DESIGNATION 2013
2-Dépenses
A/ Fonctionnement (MD) 17 446
dont:
traitements et salaires (9608)
Compensations (5514)
B/ Equipements (MD) 4 394
C/ Services de la dette (MD) 4 408
Intéréts (1414)
Principal (2994)
Total Dépenses (MD) 26 420
Déficit Budgétaire (MD) -5 212
Deficit Budgétaire /PIB -6,8%

VII-2-Service de la dette Publique (MD)

Service de la dette publique 4 408
Dette intérieure (2176)
Dette extérieure (2232)

*Remboursement du principal 2994
Dette intérieure (1332)
Dette extérieure (1662)

*Intéréts 1414
Dette intérieure (843)
Dette extérieure (570)

VII-3-Encours de Ia dette Publique (MD)

Encours de la dette Publique 35 002
Dette intérieure (15024)
Dette extérieure (19978)
Taux de la dette publique /PIB 45,7%

Source: BCT

2014

17 284

(10540)
(4154)

4791

4 864
(1512)
(3348)

27 317
-4054

-4,9%

4 860
(3226)
(1628)

3348
(2277)
(1065)
1512
(949)
(563)

41054
(16273)
(24781)

50,8%

GROUPE ATB
prévisions

2015 2016
17 228 18 619
(11581) (13000)
(28063) (2612)
4801 5 400
4 609 5130
(1644) (1850)
(2965) (3280)
26 861 29 250
-4 100 -3 664
-4,8% -3,9%
4 609 5130
(2748) (2913)
(1860) (2217)
2 965 3280
(1791) (1915)
(1173) (1365)
1644 1850
(956) (998)
(687) (852)
46 107 50 354
(16209) (17020)
(29898) (33334)
53,9% 53,4%
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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 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 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.
INDICATEURS FINANCIERS

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 portefeuille risqué.
Ratio de Y Cest le rapport entre les fonds propres et quasi fonds propres aux engagements pondérés par leur risque.
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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, complétes 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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