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RECOMMANDATION MAC SA

e Contrairement aux attentes, 'année 2014 a été un bon cru pour le groupe SITS qui a enre-

Perspectives Positives
gistré son plus haut bénéfice jamais atteint par le groupe. Une performance due essentiel-

|IB!

Actionnaires lement, et pour la premiére fois aussi, a la filiale ICC qui a largement dépassé les ventes
STUSID BANK 19% de la société mere.
Ty 11% e Avec une stratégie de diversification géographique et de vocation pour ses projets ( rési-
dentiel, commercial, bureautique), un positionnement dans le haut de gamme, une assise
Monsieur Akram ZIADIA 8% fonciére solide et une structure financiére saine, le groupe SITS dispose de tous les atouts
BBl 62% pour assurer la pérennité de son activité sur les trois prochains exercices et réduire les
effets de la cyclicité de I'activité immobiliere.
eEn bourse, le titre SITS a connu une grande débacle sur les trois derniéres années. Il a
Cours (03/11/2015) 1,91 Dt perdu plus de 60% de sa valeur depuis le début de 2012. Mais en 2015, le marché semble
Capi. boursiére (mDt) 29.8 mDt avoir apprécier les bor}nes réalisa.tior’ls aAu niveau du groupe et le titre a altt.eint un plus
haut de 2,586 DT au début du mois d’aolit avant de replonger et de se rediriger vers les
Nombre de titres 15600 000 1,91 DT actuellement ( 03 Novembre 2015) et effacer la performance réalisée sur 'année
Performance 2015 0,32% (YTD 0,3%). Il semblerait que le déficit de 0,5 MDT au 30/06/2015 a fortement découra-
Haut/Bas ( 2015) 2,59/1,63 Dt gé le.s 1n.vjest1'sseurs d’autant p,lus que les autr?s valeurs immobiliéres ont accusé des bais-
ses significatives dans leurs résultats semestriels.
Vol. moyen/j (2015) 0,05 mDt . . o
eDonc avec un bon rendement dividende (5,2% en 2015), un niveau de valorisation at-
Performance 1M YID 2015 1an trayant ( P/E 2015 de 10x), un stock foncier important et des projets dans le pipe a des
emplacements plébiscités et un cours longtemps pénalisé, nous estimons que le titre SITS
- 0, 0, 0,
SITS 6,37% 0,32% 0,84% constitue une bonne opportunité de placement. Ainsi, nous recommandons d’ACHETER
le titre a ces niveaux de cours.
2,8

YTD 2015:0,32%
PRESENTATION DU GROUPE SITS

e La Société Immobiliére Tuniso-Séoudienne « SITS » a été constituée en 1985 dans le
cadre d'une coopération Tuniso-séoudienne dans le secteur de la promotion immobilie-
re avec un capital initial de 5 MDT. En 2005, la société a obtenu un certificat de norme
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1,4 {performance 2014: -15,38% o, . R o . . .
de qualité ISO 9001 et devient la premiere société immobiliere en Tunisie a obtenir

12
1 B —— cette certification.
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FF IS EFF TS e Début 2006, la société a été introduite en bourse a travers une OPV et une OPS. A I'issue

de cette opération, le capital social a été porté a 9 MDT ouvert a hauteur de 30% au
public. Afin de consolider ses capitaux et pour assurer son développement d’autres aug-

Chiffres clés consolidés En MDt

2013 2014 2015e

mentations de capital ont eu lieu en 2007 et en 2012 portant le capital a 15,6 MDT.

e La SITS est la seule société immobiliére cotée a participation étrangere. En effet, le capi-

Revenus 16,8 24,6 251 tal de la SITS est contrdlé principalement par la Société Tuniso-Saoudienne d’'Investisse-
EBE 2,3 7,9 7,7 ment et de Développement (STUSID) et un ensemble d’investisseurs saoudiens, parmi
Résultat Net (partdu groupe) 0,2 39 3,0 lesquels la famille Al Saydenne (11%) qui opére dans I'immobilier tant en Arabie Saou
dite qu’'a I'étranger (Etats-Unis, Europe, Egypte et Maroc).
Capitaux propres 35,0 38,2 41,2
e Le groupe SITS est composé actuellement de trois sociétés :
Dettes nettes 33,7 448 453 shoup P Structure du groupe

la SITS société mére, International City Center (ICC) au ca- SITS
pital de 15 MDT détenue a hauteur de 70% par la SITS et la

Ratios valorisation 2013 2014 2015e société « Al kabitha » au capital de 8.3 MDT détenue a hau-
Valorisation intrinséque teur de 98,79% par ICC.

VE/revenus 4,4 3,0 30 e La SITS s’est assurée une forte notoriété sur le marché im- ‘ 70%
VE/EBITDA 32,4 9,4 9,7 mobilier grace a son positionnement sur le segment moyen
A > i i : International City Center "ICC"
e 107%  138% 110% e'F hau.t.(,ie ,igamme .et grace a un portefeuille pr0].ets bien _
diversifié, géographiquement et en termes de vocation.
ROE 0,5% 13,9% 9,4% 98,79%

Valorisation marché
P/E (x) ns 7,5 99
P/BV (x) 1,0 0,8 0,7

Rendement div 2,2% 52% 52% www.macsa.com.tn
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ANALYSE DE LA PERFORMANCE FINANCIERE

ePour assurer sa pérennité et la continuité de son activité d’une part et pallier a la Evolution de la structure des réserves fonciéres du
cyclicité de I'activité immobiliere, le groupe a renfoncé son stock foncier d'une an- groupe SITS
née a l'autre pour atteindre son plus haut niveau de 92,5 MDT. Ce stock reste ré-
parti entre les terrains, les projets finalisés et proposes a la vente et le stocks des

projets en cours de construction. Ces réserves fonciéeres sont localisées principale- o
ment dans les zones urbaines les plus demandées en Tunisie a savoir le Centre

Urbain Nord, les Berges du lac, Ennasr et Sousse ( El kantaoui) .

e Malgré ces efforts, le facteur cyclicité n’a pas pu étre évité et le CA consolidé a évo-
lué en dents de scie courant les quatre derniéres années.

Evolution du chiffre d’affaires consolidé :
2011

107% Mterrains  Mprojets en cours projets finis

2012 2013 2014

D’importantes réserves fonciéres pour assurer la conti-
nuité de l'activité future.

Structure des réserves fonciéres par filiale

AlKhabitha
15%

-52%

2011 2012 2013 2014

B CA consolidé (MDT) = Taux de croissance s
1
38%

eEn 2014, le groupe a réalisé son niveau de CA consolidé record et contrairement aux
années précédents ou seule la société meére était presque le seul contributeur, c’est
I'ICC qui a généré le plus gros du chiffre d’affaires soit 15,7 MDT grace aux ventes du
projet ICC IIL.

eD’ailleurs, ¢a sera le cas aussi en 2015, car si on se réfere au stock des projets en cours 47%
a fin 2014 on constate un stock de 22,63 MDT sur ICC III et 16,74 MDT sur ICC II
(complexe commercial). Selon le management, I'ensemble du projet ICC devrait étre
commercialisé en totalité d’ici fin 2016.
® Avec l-a montée -e-n gamme des projets et grace a un stock de te.rrains acq}lis a
des prix compétitifs, le groupe a pu répercuter la hausse des prix des matieres
332% premiéres sur ses prix de vente et I'amélioration du volume des ventes s’est

accompagnée par une amélioration du taux de la marge brute qui a dépassé les
33% en 2014.

29,3%

25,3%

16,0%
” eLes bonnes réalisations de la filiale ICC en termes de vente ont fortement pro-
pulsé les bénéfices du groupe qui a atteint un record de 3,9 MDT en 2014 soit

32 0% un taux de marge nette de 16%.

2011 2012 2013 2014

6,6% 6,4%

B Marge brute == Taux de la marge brute

Taux de la marge nette

Evolution de la structure financiere 2011- 2014

117,4%

eEn terme de structure financiere, vue la nature méme de l'activité de promotion
immobiliére a savoir fortement consommatrice de cash et le décalage entre I'encais- 100,7% 96,2%
sement ( les ventes) et le décaissement ( la construction), SITS affiche un gearing
moyen de 105% sur les trois derniers exercices, un niveau relativement acceptable
vue les projets en pipe du groupe et sa réserve fonciére .

PERSPECTIVES ET PREVISIONS POUR LE GROUPE SITS

e Comme précisé au dessus, les projets qui sont en cours de construction a fin 2014,
permettront une certaine stabilité des revenus pour les prochains exercices des 2012 2013 2014
leur entrée en phase de commercialisation. La filiale ICC continuera a étre le princi- [ Capitaux propres WS Endettement Net Gearing
pal générateur des revenus pour le groupe. Une fois I'ensemble du projet ICC est
finalisé et totalement commercialisé, c’est la filiale “Al Khabitha” qui prendra le
relais en termes de génération de revenus suite au projet “Al bouhaira” situé aux
Berges du lac.

www.macsa.com.tn
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e A signaler que la SITS a déja commencé, au 3T2015, la commercialisation du projet Khouzema au

. o . La filiale ICC continuera a étre le
Centre Urbain Nord dont les revenus seront comptabilisés sur 'exercice 2016.

principal générateur de revenus

e Ainsi nous nous attendons a ce que le groupe maintien un CA au-dessus des 25 MDT sur les prochains pour les exercices 2015-2016

exercices. Pour le bottom-line, et selon nos estimations, 'exercice 2015 sera soldé par un résultat net
part du groupe légérement au dessus des 3 MDT. Le groupe retrouvera par la suite une capacité béné-
ficiaire normale qui lui permettra de dégager un taux de marge nette de 12% en moyenne.

Chiffre d’affaires et Résultat net consolidé prévisionnels

3,9
3,0
2,3
25,6
j
2014 2015E 2016E 2017E

N CA consolidé == Résultat Net part du Groupe
RECOMMENDATION DE MAC SA

e En bourse, le titre SITS a connu une grande débacle sur les trois derniéres années. Le titre a perdu plus de 60% de sa valeur depuis le début de
2012. en 2015, le marché semble avoir apprécier les bonnes réalisations au niveau du groupe et le titre a atteint un plus haut de 2,586 DT au
début du mois d’aoiit avant de replonger et de se rediriger vers les 1,91 DT actuellement ( 03 Novembre 2015) et effacer la performance réalisée
sur I'année ( YTD 0,3%). Il semblerait que le déficit de 0,5 MDT au 30/06/2015 a fortement découragé les investisseurs d’autant plus que les
autres valeurs immobilieres ont accusé des baisses significatives dans leurs résultats semestriels.

Indicateurs boursiers du titre SITS

Indicateur 2011 2012 2013 2014 YTD 2015
Cours 3,085 2,725 2,25 1,904 1,91
Performance 7,72% -11,67% -17,43% -15,38% 0,32%
Plus haut 3,178 3,494 3,165 2,55 2,586
Plus bas 2,269 2,629 2,137 1,606 1,634
*les cours de cloture au 31/12

**en date du 03/11/2015

e Avec une capitalisation boursiere de moins de 30 MDT, le titre traite a des multiples de 10x ses bénéfices 2015e et 0,8x ses fonds propres 2014:
un niveau de valorisation intéressant qui ne reflete pas les fondamentaux solides du groupe et la reprise de I'activité pour les deux prochains

exercices. Ainsi, un redressement boursier nous semble possible a court terme surtout que I'action s’échange actuellement a ses plus bas niveaux
sur les cinqg derniers exercices.

o]l semble que le cours actuel ne valorise pas correctement le dividende a distribuer dans quelques mois et provenant des réalisations de la filiale
ICC en 2014. Si'on prend également en considération qu’elle cote en dessous de sa valeur comptable et ce malgré la réserve fonciére dont dispo-

se le groupe, nous estimons que le titre SITS constitue une bonne opportunité de placement. Ainsi, nous recommandons d’ACHETER le titre a ces
niveaux de cours.

En MDT 2014 2015e 2016e 2017e
Revenus 24,64 25,13 25,63 26,14
Croissance 46,6% 2,0% 2,0% 2,0%
Marge brute 8,18 8,04 8,20 8,37
Croissance 148,7% -1,7% 2,0% 2,0%
Taux de la marge brute 332% 32,0% 32,0% 32,0%
EBE 7,90 7,66 7,79 7,93
Croissance 246,1% -3,1% 1,7% 1,7%
Taux de la marge d'EBE 32,1% 30,5% 30,4% 30,3%
Résultat net part du groupe 3,95 3,02 2,31 2,35
Croissance 2307,7% -23,6% -23,5% 2,0%
Taux de marge nette 16,0% 12,0% 9,0% 9,0%
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