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SOTRAPIL : UN FAIBLE PROFIL DE RISQUE

Points clés

= En 2025, la SOTRAPIL a affiché une modeste progression de ses revenus. Le chiffre d'affaires du transporteur des hydrocarbures a
augmenté de 3,3 % a 17,1 MDt. La SOTRAPIL affiche comme a I'accoutumée des niveaux de rentabilité hors pair. Le taux de marge brute
de la société a pris +1 point de pourcentage a 94 %. L'EBITDA s'est établi a 11,4 MDt, soit une progression de 8 %. Par conséquent, le
taux de marge d'EBITDA s'est bonifié de 3,7 points de pourcentage pour s'établira 67 %.

A fin 2025, le résultat net de la SOTRAPIL s'est établi a 9,5 MDt, soit une hausse de 7 % par rapport a 2024. Il convient de préciser que
57,8 % du résultat net provient des produits de placement qui se sont élevés a plus de 5,5 MDt en 2025. Le taux de marge nette du
transporteur s'est ainsi établia 55,7 %.

L'Assemblée Générale Ordinaire du 10 juin 2026 a décidé de distribuer un dividende de 1,700 Dt au titre de I'exercice 2025, soit un
rendementen dividende de 5,9 %. La date de distribution a été fixée pour le 30 juillet 2026.

Valorisée a 118,3 MDt, soit un PER 2026¢ de 12,1 x et un multiple de VE/EBITDA 2026e de 7,7 x, la SOTRAPIL traite a des niveaux de
valorisation encore attrayants.

Nous recommandons le titre SOTRAPIL a |'achat, en raison de la récurrence de ses revenus, de sa forte capacité de génération de
trésorerie et surtout de |'attractivité de son rendement en dividende et ses niveaux de valorisation bas. L'action nous semble
particulierement appropriée pour un profil CEA du fait de sa rémunération attractive en dividende. Toutefois, la faible liquidité du titre
pourrait constituer un frein a l'investissement.

Chiffres clés de I'état de résultat de la SOTRAPIL

En MDt 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e
Chiffre d'affaires 14,0 16,5 16,8 15,1 16,5 17.1 17.9
Variation -18% 18% 2% -10% 10% 3% 5%
Marge brute 15,2 17.1 19,2 17,3 17,7 19,3 19,8
Taux de marge brute 94,0% 94,6% 94,8% 94,3% 94,2% 95,3% 94,0%
EBITDA 8,6 10,3 12,1 10,1 10,5 11.4 11,5
Variation -13% 20% 18% -16% 4% 8% 1%
Taux de marge d'EBITDA 61,4% 62,3% 72,2% 67,2% 63,7% 66,6% 64,3%
Résultat net 7,2 7,7 9.4 8,7 8,9 9.5 9.8
Variation -3% 8% 21% 7% 3% 7% 3%
Marge nette 51,3% 47,0% 56,0% 57,8% 54,0% 55,7% 54,8%

Sources : états financiers de la SOTRAPIL et prévisions de TUNISIE VALEURS.
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Actionnariat (au 31.12.2025)

STIR 34,0 %
Groupe DRISS MARHABA 21,2 %
ETAP 18,3 %
Autres actionnaires 26,5%

Cours(au 09.06.2026): 28,800 Dt

Recommandation : Acheter(+)

ROE consolidé 2025:17,2%

Indicateurs boursiers clés 2026e (MDt)

Valeur d'entreprise 89.3
Capitalisation boursiere 118,3
PIE 12,1x
VE/EBITDA 7,7 x
Dividend yield 2025 5,9 %
Dividende par action 2025 1,700 Dt
ROE consolidé estimé de 2026 16,8%

* Indicateurs calculés sur la base du cours boursier au 9
juin 2026
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|- Présentation de la SOTRAPIL

Créée en septembre 1979, la Société de Transport des Hydrocarbures par Pipelines « SOTRAPIL » est entrée en exploitation en 1984.
Jouissant d'une position monopolistique, la SOTRAPIL assure, a elle seule, le transport des hydrocarbures sur tout le territoire tunisien a
travers :

1/- L'exploitation d'un pipeline entre Bizerte et Rades, d'une longueur d'environ 71 kms, de réservoirs, dépdts et annexes pour le transport,
le stockage et |a livraison des hydrocarbures ;

2/-Une station a Bizerte, destinée principalement au pompage des produits pétroliers raffinés de la STIR vers la station de Rades;

3/- Un centre terminal a Radés, destiné a assurer I'acheminement et la distribution des produits pétroliers venant de Bizerte vers les dépots
des divers clients.

4/- 'exploitation d'un pipeline entre la Goulette et I'aéroport de Tunis- Carthage pour le transport de Jet.
Les sociétés clientes de la SOTRAPIL sont les suivantes: AGIL, VIVO ENERGY, OLA ENERGY, TOTAL et STAROIL.
II- Faits et éléments saillants de |'exercice 2025

1- Une activité en [égére amélioration

En 2025, la SOTRAPIL a affiché une modeste progression de ses revenus. Le chiffre d'affaires du transporteur des hydrocarbures a augmenté
de 3,3 % a 17,1 MDt, mais demeure en deca des réalisations de 2018. Cette modeste reprise de I'activité s'explique par la hausse des
revenus du transport via le pipeline Bizerte-Rades de 3,2 % a la suite de la hausse des quantités transportées de 3,3 % via ce pipeline ainsi
que la hausse des revenus du transport via le pipeline JET A1 de 4,6 % a la suite la hausse des quantités transportées de 4,6 % via ce
pipeline.

Evolution des quantités transportées par la SOTRAPIL en milliers de m3
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Evolution de la structure des ventes de la SOTRAPIL entre
2020-2025 en MDt
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En 2025, le trafic acheminé par la société s'est élevé a 1826 598 m?3, en progression de 3,4 % par rapport a celui de I'année précédente. Le
Gasoil est la plus importante matiere transportée par la SOTRAPIL, représentant 89,9 % du total trafic transporté. L'essence vient en
deuxiéme position, représentant 10 % du trafic.

Le taux d'utilisation du pipeline Bizerte-Rades s'est amélioré s'établissant a 76 % contre uniquement 72 % en 2020, sans pour autant
retrouver le taux d'utilisation de 2018 ( 92 %).

2-Des niveaux de marges hors pairs

Fidele a lui méme, le transporteur national des hydrocarbures affiche comme a I'accoutumée des niveaux de rentabilité hors pair. Afin 2025,
la marge brute de la société s'est élevée a 19,3 MDt, soit une hausse annuelle de 9 %. Le taux de marge brute de la société a pris +1 point
de pourcentage a 94 %. L'EBITDA s'est établi a 11,4 MDt, soit une progression de 8 %. Par conséquent, le taux de marge d'EBITDA s'est
bonifié de 3,7 points pour s'établira 67 %, a l'issue de 2025.

Les frais du personnel constituent la plus importante charge d'exploitation de la société, représentant 32 % du total des produits
d'exploitation, fin 2025, contre une proportion de 30 % une année auparavant.
3- Une rentabilité au rendez-vous

Afin 2025, le résultat net de la SOTRAPIL s'est établi a 9,5 MDt, soit une hausse de 7 % comparé a 2024. Il convient de préciser que 57,8 %
du résultat net provient des produits de placement qui se sont élevés a plus de 5,5 MDt en 2025. Le taux de marge nette du transporteur
s'est ainsi établia 55,7 %.

4-Une assise financiére des plus robustes

Sur le plan financier, le transporteur des hydrocarbures est connu pour la solidité de sa structure bilancielle. Une structure atypique marquée
par un faible besoin en fonds de roulement (un BFR de 3,7 MDt en 2025 ), par une dette nette structurellement négative (-29 MDt en 2025)
et une trésorerie largement excédentaire.

5- Une génération de cash-flow récurrente et en nette amélioration

Grace a une meilleure maitrise de son besoin en fonds de roulement, la SOTRAPIL a amélioré son flux d'exploitation, revenant de 9,2 MDt en
2024 3 15,4 MDt en 2025. Le ratio CFO/EBITDA est passé de 0,9 x en 2024 a 1,4 x en 2025. Par ailleurs, le FCF du transporteur s'est établi a
14,8 MDt en 2025, contre 9 MDt une année plus t6t.
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Evolution des taux de marge brute et d'EBITDA de la SOTRAPIL
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BFR
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ROE 16,5%
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Evolution de la situation en cash de la SOTRAPIL( 2020-2025)
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I1. Perspectives de développement et opinion de TUNISIE VALEURS

Au terme du premier trimestre 2026, le chiffre d'affaires de la SOTRAPIL accusé un repli de 17,4 % a 3,9 MDt. En effet, les revenus du
transport via le pipeline Bizerte-Rades ont chuté de 19,1 % a la suite de I'arrét provisoire, a partir du 2¢ semestre 2025, du transport du
gasoil sans souffre qui a engendré une baisse des quantités transportées de 20,1 % via ce pipeline.

Le rallye boursier se poursuit d'une année a une autre. Le titre SOTRAPIL ne cesse d'attiser |'intérét des investisseurs. Le cours de
I'action du transporteur des hydrocarbures s'est hissé de 28,1 % depuis le début de I'année en cours.

L'Assemblée Générale Ordinaire du 10 juin 2026 a décidé de distribuer un dividende de 1,700 Dt au titre de I'exercice 2025, soit un
rendementen dividende de 5,9 %. La date de distribution a été fixée pour le 30 juillet 2026.

Valorisée a 118,3 MDt, soit un PER 2026¢ de 12,1 x et un multiple de VE/EBITDA 2026¢ de 7,7 x, la société traite a des niveaux de
valorisation encore attrayants.

Nous recommandons le titre SOTRAPIL a I'achat, en raison de la récurrence de ses revenus, de sa forte capacité de génération de trésorerie
et surtout de |'attractivité de son rendement en dividende et ses niveaux de valorisation bas. L'action nous semble particuliérement
appropriée pour un profil CEA du fait de sa rémunération attractive en dividende. Toutefois, la faible liquidité du titre pourrait constituer
unfreina l'investissement.
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Indicateurs boursiers clés 2026e (MDt)

Valeur d'entreprise 89.3
Capitalisation boursiére 1183
PIE 12,1x
VE/EBITDA 7,7 %
Dividend yield 2025 5,9 %
Dividende par action 2025 1,700 Dt
ROE consolidé estimé de 2026 16,8%

* Indicateurs calculés sur la base du cours boursier au 9
juin 2026

AVERTISSEMENT : Les appréciations formulées dans ce document reflétent I'opinion de TUNISIE VALEURS a sa date de publication et sont
susceptibles d'étre révisées ultérieurement et a tout moment. Les informations fournies proviennent de sources dignes de foi. Cependant, TUNISIE

VALEURS ne garantit pas leur exactitude et leur caractére exhaustif aussi fiables soient-elles. Cette documentation n'a pas pour objet d'étre une

offre ou une sollicitation d’achat ou de vente d'actions.

Le présent document vous est fourni personnellement, a simple titre d'information. Nous recommandons avant toute décision d'investissement de

vous informer soigneusement et de faire procéder a une étude personnalisée de votre situation.
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