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A I'échelle internationale, les économies développées ont enregistré une crois-
sance du PIB autour de 3 a 4 % au premier semestre 2024, portées par la reprise
des secteurs technologiques et des services. En revanche, les économies émer-
gentes ont connu des taux de croissance plus modérés, oscillant entre 2 et 3 %,
freinées par une inflation accrue et des défis dans les chaines d'approvisionne-
ment. L'inflation connait une tendance baissiére depuis le second semestre de I'an-
née derniére, marquée par les secousses postguerre russo-ukrainienne. Malgré
cette décroissance, la plupart des autorités monétaires maintiennent une politique
monétaire restrictive pour atteindre leurs objectifs d'inflation.

Sur le plan national, la croissance économique pour le premier trimestre 2024 a
été modeste, se chiffrant a seulement 0,2% en glissement annuel. les perspectives
pour le second trimestre ne sont guére plus optimistes, selon les données récentes
de la balance commerciale. Les exportations des industries manufacturiéres et ex-
tractives ont baissé, tout comme les importations de biens d'équipement et de pro-
duits intermédiaires. Un autre signal économique préoccupant est la décélération
de l'investissement. L'encours des crédits a I'économie a progressé de seulement
3,2% a la fin du mois de mai 2024 en glissement annuel. Corrigée de l'inflation,
cette progression serait en réalité négative.

Au niveau monétaire, le taux directeur a été maintenu & son niveau actuel pour
consolider le processus de désinflation et protéger le dinar tunisien par rapport
aux principales devises.

La relance de I'économie dépend essentiellement de la réforme profonde des fi-
nances publiques. Réduire le déficit budgétaire est crucial pour inverser la trajec-
toire de la dette et renforcer la notation souveraine a long terme. Cette démarche
permettrait non seulement de stabiliser les finances publiques, mais aussi de res-
taurer la confiance des investisseurs et d'assurer une gestion plus efficace des res-
sources nationales, favorisant ainsi un environnement économique plus stable et

durable.

Malgré ces défis, la Tunisie demeure une destination attractive pour les investisse-
ments, soutenue par sa position géostratégique en Afrique du Nord et son capital
humain qualifié. les indicateurs économiques révélent des signes encourageants
de dynamisme et de résilience. Tant les investisseurs locaux qu'étrangers trouve-
ront en Tunisie un marché propice & la croissance et a la rentabilité a long terme.
Avec des réformes économiques continues et un engagement @ améliorer le climat
des affaires, la Tunisie est solidement positionnée pour une relance économique

durable.




Bilan économique

Croissance : Variation du PIB en glissement annuel Commerce extérieur

L'économie tunisienne a progressé de 0,6% au premier trimestre Le premier semestre de |'année 2024 a enregistré une hausse de 2,2%

2024 par rapport au trimestre précédent (4éme trimestre 2023), & des exportations et une quasistagnation des importations (+0,04%) par

un taux comparable & celui enregistré un trimestre auparavant rapport & la méme période de I'année précédente et ce, aux prix cou-

(0,5%). rants. Ainsi, le déficit commercial s'est amélioré & fin juin 2024 &
8 017 MD contre 8 685 MD une année auparavant. Le taux de couver-

En glissement annuel et par rapport au méme trimestre de 2023, ture a gagné 1,7 points par rapport & la méme période de I'année 2023

I’économie tunisienne a affiché au premier trimestre 2024 une crois- pour s'établir & 79,9%.

sance de 0,2%. Hors énergie, le déficit commercial au 30 juin 2024 s'est rétréci

a2 223 MD contre 3 793 MD au 30 juin 2023.
Le rythme lent de la croissance économique traduit |'effet des évolu-

Total Total Var . . Var 6m24/
. . o a3 % o[z . . . En MD 6mois 2023  6mois 2024
tions contrastées de I'activité des différents secteurs suite principale- . 202 2083 232 " = 6m23
< Exportations par secteur d'activité 57 557 62077 7,9% 31271 31954 2,2%
ment a :
\griculture & industries agro-alir i 6801 8012 17,8% 3801 5537 457%
ola baisse des secteurs d'extraction du pétrole et du gaz naturel Energe & ubrfos 4568 3830 1625 1883 1814 1463
(17,1%), de raffinage de pétrole [13,8%), des industries textiles, ines, posptofes s Sl s i
. . . . &5 Textiles, habillements & cuirs 11166 11939 6,9% 6261 5683 -9,2%
habillement et cuir (12,2%) et de construction (-6,8%). Industries mécaniques & électriques 24494 28389  159% 14416 14467 04%
Et Autres industries manufacturiéres 6927 7235 4,5% 3653 3370 -7,8%
Importations par type d'utilisation 82789 79146 -4,4% 39 956 39 970 0,0%
ol'accroissement des secteurs d’hébergement et de restauration Prodts agricdles & alimentaires de base 6364 593 72 a5 23 280%
(+6,6%), des activités financiéres et d'assurance (+4,1%), de santé Eroslr Soerpetioes 150803 470 R0 A SR o475 S cOb SN 7.2%
. . . o L. ! Prochuis miiers & phosphatés 235 1422 -396% 810 583 -281%
humaine et action sociale (+3,9%) et d'agriculture, sylviculture et p———— EE G i esw | @ A
péche (+1,6%). Produs d'équipement 16007 16725  45% 8285 8151 -1,6%
Autres produits de consommation 9690 9903 22% 4756 5551 16,7%
B . . . Sold ial 25231 -17069  -32,4% -8 685 -8017 7,7%
Notons que la chute historique de la production agricole en 2023 Sl
o . o v i . Taux de couverture(%) 69,5 78,4 8,9 pt 78,3 79,9 1,7 pt
(10,7% aprés une hausse de 1% en 2022) a cédé la place & un re-
: : . En MD Mol Toal B Warl B amioss 2023 dmois 20240 2 cm24/
dressement graduel de la production au début de I'année 2024. 2022 2023 23/22 6m23
Exportations hors énergie 52989 58 247 9,9% 29 688 30 140 1,5%
5 s . 7 5 7 Importations hors énergie 67 655 65 650 -3,0% 33 481 32362 -3,3%
La reprise de la production agricole s’annonce faible, sous I'effet de rrr——r—— Ty ———
la persistance du stress hydrique, ayant induit une forte régression e e 783 887 104p 887 931 45p

des capacités de production, notamment de la filiale de I'élevage. La .
. . . . . - Solde courant de la balance des paiements
production des légumes et fruits continue de faire preuve de rési-

lience, malgré les ressources limitées d’eau d'irrigation. A fin mai 2024, le déficit courant s’est nettement replié pour se situer

a1 581 MDT contre un déficit de 3 596 MDT une année auparavant.

La réduction continue du déficit courant est attribuable & la diminution

. du déficit commercial et I"amélioration progressive de la balance des
Evolution du PIB

services.
Glissement annuel au prix de 'année précédente Hors énergie, la consolidation de la balance courante s'est poursuivie
. en dégageant un excédent de 3 394 MDT contre 1 088 MDT & fin
4,6% en 2021 0,4% en 2023 mai 2023.
16,0 2,6% en 2022
Avoirs nets en devises
L'amélioration continue de la balance des paiements a favorisé la con-
. ol solidation progressive des réserves en devises passant de
20 o025 28 o g 22 793 MDT (soit 98 jours d'importation) & fin juin 2023 &
— -.._--_0_5__£ 23 871 MDT (soit 110 jours d'importation) a fin juin 2024. Les ré-
10 03 003 serves en devises demeurent, toutefois en-dessous des réalisations de
noTomow(no oW owlnonowow ‘ m ‘ décembre 2023 (26 207 MDT soit 118 jours d'importation).
2021 2022 | 2023 2024
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Taux de change

Au mois de juin 2024, le dinar s'est déprécié de 0,3% par rapport
a l'euro et de 0,9% par rapport au dollar américain et ce, par rap-
port au mois de juin 2023. Comparé & décembre 2023, le dinar
s'est apprécié de 0,5% par rapport & l'euro et s'est déprécié de
0,9% par rapport au dollar américain .

—$=D]  e—E=DT

3,400
3,384 3,367
3,100
5B 3,101 3,129
! BB LTBEES OO LS 5 LETEEDHSLLL LS 5 2T 5L
Es5sa=3322822t5=1=35<22€882g522==
s& £5¢88L g£58 880
520 5 8 20 58
%] Z o » sl
2022 2023 2024

Inflation, Taux Directeur de la BCT (TD) et TMM

En juin 2024, le taux d'inflation a légérement augmenté a 7,3%
contre 7,2% le mois précédent.

Rappelons que le taux d'inflation était de 9,3% en juin 2023 et
8,1% en décembre 2023. La tendance baissiére enregistrée résulte
principalement du fléchissement observé du rythme des augmenta-
tions des prix entre juin 2023 et juin 2024 des produits alimentaires
et boissons non alcoolisés (15,2% contre 10,1% en juin 2024), des
prix des transports (2,1% contre 3,2%), des prix du groupe loge-
ment, eau, gaz, électricité et autres combustibles (5,1% contre 4,2%)
et des prix du groupe Meubles, articles de ménage et entretien cou-
rant du foyer (9,7% contre 6,2%).

Le taux de linflation sous-jacente (hors produits alimentaires et éner-
gie) s'est stabilisé a 6,8% par rapport au mois précédant mais en
baisse par rapport & juin 2023 (7,4%) et & décembre 2023 (7,1%).

Le taux directeur de la BCT demeure inchangé depuis janvier 2023
a 8%.

Le Conseil d’Administration de la BCT a décidé, lors de sa réunion
du 20 juin 2024, de maintenir le taux directeur & 8% en raison des
pressions inflationnistes encore élevées.

Le TMM s'établit & 7,97% en juin 2024 contre 7,99% en décembre
2023 et 8% en juin 2023.

Le TMM s’est maintenu trés proche du taux directeur grace & un cali-
brage judicieux de la liquidité qui a permis de couvrir la quasi-
totalité des besoins des banques .

«eeeee Taux directeur de la BCT MM e TaUx d'inflation
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Volume moyen mensuel de refinancement des banques

Le volume global moyen mensuel du refinancement s’est établi &
14 538 MD au mois de juin 2024 contre 15 606 MD en juin
2023.

18 Volume global du refinancement
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Selon la centrale des risques de la BCT, I'encours total des crédits &
I'économie a continué & évoluer & un rythme encore modéré, au
cours des cing premier mois de 'année 2024. Il a enregistré en glis-
sement annuel une croissance de 3,2% au mois de mai 2024 aprés
une hausse de 3,5% le mois précédent contre 5,5% en mai 2023.

Milliards de dinars
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Crédits a I'économie

Au niveau des crédits aux particuliers, I'encours s'est accru de 1,9%
(en glissement annuel) au mois de mai 2024 contre 1,5% le mois
précédent. En effet, I'encours des crédits & I'habitat s’est renforcé de
2,6% (en glissement annuel) contre 1,8% en avril 2024, tandis que
le rythme d'évolution de I'encours des crédits & la consommation
s'est stabilisé & 1,2% (en glissement annuel) pour le deuxiéme mois
consécutif.

Le taux d'évolution des crédits aux professionnels s'est établi a 3,6%
(en glissement annuel) au mois de mai 2024 aprés 4,2% le mois
précédent. En effet, un ralentissement a marqué les crédits au sec-
teur industriel (1,9% contre 2,1%) et & un moindre degré les crédits
au secteur des services (4,3% contre 5,3% en glissement annuel). En
revanche, les crédits aux secteurs de |'agriculture ont continué, au
mois de mai 2024, & évoluer & un rythme encore soutenu (8,4%, en
glissement annuel aprés 9,2% en avril 2024).

Cours du pétrole

le cours du Brent & la fin du mois de juin 2024 a atteint
86,4 USD contre 74,9 USD & fin juin 2023 (+15,3%)
et 77,1 USD a fin décembre 2023 (+12,1%).

Evolution du cours du Brent fin du mois (USD)
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Les émissions de |'Etat

Volumes des émissions de I'Etat au premier semestre 2024 (en MDT)

2162
1510 1445
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Répartition du montant levé en BTCT Répartition du montant levé en BTA
930
17%
301,132
40%
3203 1436 450,2
57% 26% 60%
BTCT 13s mBTCT 26s = BTCT 52s Adjudication ordinaire ® Adjudication d'échange

Les émissions privées

Le Trésor a collecté durant le premier semestre 2024 un total
de 751,37 MDT en Bons de Trésor Assimilables
450,2 MDT & travers des adjudications ordinaires et 301,13
MDT & travers une adjudication d’échange.

Au niveau des Bons de Trésor de Court Terme, la collecte to-
tale a atteint 5 568,5 MDT: 3 202,5 MDT de BTCT (52 se-
maines), 1435,6 MDT de BTCT (26 semaines) et 930,4 MDT
de BTCT (13 semaines).

Par ailleurs, durant le premier semestre 2024, I'Etat a réussi
& collecter un montant de 2 478,4 MDT & travers les deux
premiéres tranches de |'emprunt national 2024, soit 1 239
MDT en moyenne par trimestre.

Coté taux :

o Le dernier taux du BTCT 52 semaines est de 8,99%

« Le dernier taux du BTCT 26 semaines est de 8,70%

« Le dernier taux du BTCT 13 semaines est de 8,49%

« Le dernier taux de BTA 10 ans (BTA 9,4% Aolt 2033) est
de 9,98%.

Emprunts obligataires émis au premier semestre 2024 (en MDT)
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ATTIJARI Leasing 2024-1 ATL 2024-1 TLF 2024-1 BH Leasing 2024-1 HL 2024-1 ENDA TAMWEEL 2023-1 El Amel 2024-1 Microcred 2024-1

Emissions obligataires par secteur Emissions obligataires par type d'émission

Micro
finance
80 MDT

31%

Sans appel public
a I'épargne
70 MDT

27%

Leasing
180 MDT
69%

Avec appel public
a I'épargne
190 MDT

73%

Montant collecté/émis Souscriptions aux emprunts par type de taux

Montant
collecté en
2023
253 MDT
97%

260 MDT
Montant
maximal

sollicité

Revue AFC - S2 2024

Au premier semestre 2024, les émissions d’emprunts obligo-
taires des sociétés ont totalisé un montant de 260 MDT réparties
entre 69% pour les sociétés de leasing et 31% pour les sociétés
de microfinance.

Les emprunts émis sans recours & 'appel public a I'épargne re-
présentent 27% du montant total.

Au 30/06/2023, le montant total sollicité a été collecté & hau-
teur de 97%.

Les choix des souscripteurs en termes de type de taux ont été
plus orientés vers les taux fixes représentant 81% du total des
souscriptions.

Les taux des émissions ont varié entre 10,55% et 11,50% pour
le fixe et TMM + 2,50% et TMM +3,5% pour le taux variable.

Lles durées des emprunts se sont étalées entre 5 années par
amortissement constant au minimum et 7 années avec deux an-
nées de grdce au maximum.




Bilan du marché boursier 1¢ semlestre 2024

Performance
Valeur S12024
TUNINDEX 9 726,08 +11,15%
TUNINDEX 20 4 369,81  +14,22%

Ce ler semestre 2024 a été un bon cru pour la
Bourse de Tunis dont I'indice de référence a clétu-
ré le mois de juin avec une performance semes-
trielle de 11,15%. Suite & un mois de janvier bais-
sier -3,82%) le TUNINDEX a su rebondir en en-
chainant 5 mois consécutifs de hausse. En effet,
aprés avoir afteint son plus bas & la date du 12
février & 8 310,71 points, la Bourse de Tunis a
poursuivi son trend haussier jusqu’d atteindre son
plus haut le 19 juin passé & moins de 200 points
des 10 000 points. Dans le méme sillage, le TU-
NINDEX 20 a progressé de 14,22% cléturant le
semestre & 4 369,81 points montrant ainsi une
meilleure performance des valeurs & fortes capitali-
sations.

Pour ce qui concerne les indices sectoriels, I'indice
des biens de consommation réalise la meilleure
performance avec une augmentation de 15,56%
soutenue par le sous-secteur de I’Agro-alimentaire
et boissons qui progresse de 19,5% durant ce Ter
semestre 2024 gréce notamment & la SFBT, qui
accapare la majeure partie de I'indice de ce sous-
secteur et qui réalise une performance de 18,43%
cléturant le mois de juin & 12,87 DT. La hausse de
11,15% de l'indice du marché a principalement
été soutenue par la croissance de I'indice des so-
ciétés financiéres qui a augmenté de 13,18% du-
rant ce ler semestre 2024 et dont sa part dans la
capitalisation boursiére globale du marché s'éléve
a 55,5%. Cette hausse a été réalisée grace & la
performance du sous-secteur des banques qui a
réalisé une hausse de 14,06% durant ce ler se-
mestre 2024 et dont sa part dans la capitalisation
boursiére globale s'éléve & 46,6%. Nous noterons
également |"évolution de plus de 20% de I'indice
du soussecteur des sociétés de leasing et des so-
ciétés d'investissements. Sur la méme période, le
secteur des assurances accuse une baisse de
3,74%. Malgré une baisse de 5,54% de l'indice
du sous-secteur des Bdtiments et matériaux de
construction, I'indice du secteur des Industries res-
sort légérement dans le vert avec une hausse de
0,7%. L'indice du secteur des Services aux con-
sommateurs a reculé de 3,84% tandis que celui
des Matériaux de base a progressé de 3,53%.

Cété actions, la SOTETEL réalise la meilleure per-

formance du Ter semestre 2024 avec une progres-
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Evolution du TUNINDEX durant le Ter semestre 2024
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sion de 55,6% cléturant le mois de juin & 5,60
DT. La SPDIT-SICAF et LAND'OR se classe en
2éme et 3éme position avec des performances res-
pectives de 47,4% et 46,3%. Nous noterons la
présence de 3 banques dans le top 10 des meil-
leures performances & savoir, AMEN BANK
(+40,9%), ATTUARI BANK (+27,9%) et la BH
BANK (+25,4%).

Du cétés des plus fortes baisses, SOTEMAIL s'est
replié de 43% durant ce ler semestre 2024 &
1,79 DT aprés avoir dégagé des revenus en
baisse de 33% au terme du ler trimestre 2024 &
11,9 MDT. Classée dans le compartiment S
(valeurs sous surveillances), le cours d’ALKIMIA,
dont le chiffre d’'affaires du Ter trimestre 2024
s'est replié de 27,2%, a baissé de 39,6% & 18
DT. les valeurs décevantes de ce ler semestre
2024 sont EURO-CYCLES qui, aprés avoir cédé
plus de 34% de sa valeur en 2023 enchaine avec
une baisse de 29,2% durant les 6 premiers mois
de 2024 et TELNET HOLDING dont le cours ac-
cuse une baisse de 36,2% durant la méme pé-
riode.

semestre 2024, le total des
échanges et opérations effectués sur la Bourse de

Tunis a progressé de 4% par rapport au ler se-

Durant le Tler

Plus haut de I'année
le 19/06/2024
9801,84 points

avril-24 mai-24 juin-24

Top 10 des performances du S1

SOTETEL 55,56%
SPDIT - SICAF 47 ,41%
LAND OR 46,33%
AMEN BANK 40,93%
ATELIER MEUBLE INT 38,86%
MPBS 34,33%
ATTIJARI BANK 27,87%
BH BANK 25,36%
TUNISIE LEASING F 25,31%
SOTUMAG 25,20%

Top 10 des contre-performances

SOTEMAIL -42,99%
ALKIMIA -39,54%
TELNET HOLDING -36,23%
MAGHREB INTERN PUB -35,71%
SOMOCER -34,25%
CIMENTS DE BIZERTE -34,04%
EURO-CYCLES -29,15%
MAGASIN GENERAL -28,16%
UADH -27,69%
GIF-FILTER -24,53%

Top 10 des volumes du S1 2024

mestre 2023 & 1 593,1 MDT. Sur le marché de la  ONE TECH HOLDING 115197
cote de la Bourse, les actions ont régressé de 23:UVER 2; 332
_ ; -
?0,4/0 & 688,5 MDT. Le mcrcP'me des obligations a DELICE HOIDING &1 oy
également vu son volume chuté de 43,9% en pas-  AMEN BANK 41 722
sant de 105,3 MDT & 59,1 MDT. Lles Enregistre-  ATTIJARI BANK 39 140
ments ont fait grimpé les volumes du semestre en  SFBT 30017
affichant un montant de 837,2 MDT & fin juin SAH 29 791
2024 contre 407 MDT au terme de juin 2023 soit BT 22129
une augmentation de 105,7%. CARTHAGE CEMENT 13 336
Capitaux échangés sur le marché action (en MDT)
Q97
858 587
595
489
38 356
17346 26196 .9289 I .
Janv. Fév. Mars Avr. Mai juin
2023 m2024




Portefeuille de I'AFC et stratégie boursiére

pour 2024

28,7%
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S12024

Durant le 1e semestre 2024, notre portefeuille de valeurs recommandé a réalisé une performance de 12,85%

contre 11,15% pour le TUNINDEX.

Depuis sa création, notre portefeville recommandé a réalisé une performance de 231,8% contre un marché

qui a réalisé 92,9%.

Stratégie boursiére pour le deuxiéme semestre 2024

A fin juin 2024, |'économie tunisienne montre
des signes encourageants de reprise mais
reste confrontée & des défis importants. La sto-
bilit¢ politique et sociale et la mise en ceuvre
des réformes économiques joueront un réle
crucial dans la croissance économique du
pays. Afin de ne pas voir son capital érodé
par une inflation qui demeure trés élevée, il
est donc judicieux de s'orienter vers des pla-
cements en titres de capital capables de résor-
ber I'accroissement des prix .

Toujours en période économiquement ins-
table, notre choix d'investissement se portera
tout d’abord sur les valeurs & caractére défen-
sif montrant une forte résilience face a d'éven-
tuels aléas sectoriels défavorables. Nous nous
axerons ensuite sur les valeurs de rendement
qui se caractérisent par un Yield élevé et une
régularité dans la distribution de dividendes.
L'investissement axé sur les dividendes vise a
générer un revenu stable pour les investis-
seurs, indépendant des fluctuations du mar-
ché boursier, ce qui peut contribuer & atténuer
les risques liés a la volatilité. Parmi ces va-
leurs nous avons sélectionné la SAM avec un
Yield 2024 prévisionnel de 8,5%, ATTIJARI
BANK avec 8,6% ou encore I'ATL avec 9,2%.
Notre stratégie offre aux investisseurs la possi-
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bilit¢ de combiner la croissance potentielle du
cours des actions avec la hausse de la renta-
bilité c’est pour cela que la croissance des
bénéfices attendus reste un facteur clé dans
notre sélection. Nous intégrerons également le
facteur sociétal, écologique et de gouver-
nance dans nos criteres par la sélection des
sociétés respectueuses de la RSE pouvant of-
frir & la fois des rendements financiers aftrac-
tifs et un impact positif sur notre environne-
ment, répondant ainsi aux atfentes croissantes
des investisseurs conscients de |'importance
du développement durable et de la responsa-
bilité sociale.

Les indicateurs boursiers relatifs & notre porte-
feuille affichent un PER de 9,7 fois les béné-
fices prévisionnels de 2024 et un rendement
en dividende prévisionnel de 6,8% en 2024.

Diversifier les investissements & travers un por-
tefeuille bien équilibré entre différents secteurs
et entreprises aidera & atténuer les risques
spécifiques tout en capturant les opportunités
de croissance. les élections prévues en Oc-
tobre 2024 pourraient apporter un regain de
confiance et améliorer ainsi le climat des af
faires.
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Intermédiaire en Bourse
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Critéres de sélection de notre portefeuille recommandé Indicateurs boursiers du portefeuille

Rendementen  Récurrence du  Croissance du PER Div yield

e Secteur défensif dividende dividende bénéfice attendu Valeur 2024p 2024p
ATTUAR! BANK . X ATTIJARI BANK 9,7x 8,60%
BIAT 9,2x 6,40%
BIAT X X
ATL 5,6x 9,20%
ATL X X
LAND'OR 10,4x 5,70%
LAND'OR X X
SFBT 11,6x 5,90%
SFBT X X
SAH . . SAH 13,4x 4,50%
SAM 8,3x 8,50%
SAM x x
SOTUVER 8,8x 5,40%
SOTUVER x X
TPR 6,2x 8,30%
TPR X X
UNIMED 13,6x 5,20%
UNIMED
X X Portefeuille 9,7x 6,8%
Evolution des bénéfices* sectoriels 2023 - 2025
(En MDT) Bénéfices Bénéfices VAR 23/22 Bénéfices VAR 24/23 Bénéfices VAR 25/24
Secteur 2022 2023 2024 p 2025 p
Bancaire 1443,0 1604,2 11,2% 1717,9 7,1% 1859,1 8,2%
Agroalimentaire 335,6 386,3 15, 1% 412,4 6,8% 434,2 5,3%
Biens de consommation 122.2 1753 43,5% 209,4 19,4% 241,8 15,4%
Distribution automobile 108,2 100,3 =7 3% 107,7 7,4% 115,6 7,4%
Leasing 83,8 105,3 25,6% 114,0 8,3% 1235 8,3%
Assurances 127,9 132,7 3,8% 144,7 9,0% 159,4 10,2%
Industrie 119,8 118,3 -1,2% 148,0 25,1% 174,8 18,2%
Sociétés d'investissements 25,1 28,6 14,2% 27,3 -4,7% 29,6 8,3%
Matériaux de construction 70,3 101,0 43,6% 12,6 11,5% 1255 11,5%
Pharmaceutique 7,8 5,5 -29,2% 15,9 186,3% 17,9 13,0%
Distribution générale 0,0 10 3'5 249,3% 8,3 1138:5%
Immobilier 1,8 1,9 4,0% 2,7 40,0% 4,2 55,4%
Divers 41,7 31,6 24,2% 39,9 26,1% 44,7 11,9%
Infrastructures et T.P. 2,4 7.5 9,0 18,9% 10,3 15,1%
Total 2489,6 2799,7 12,5% 3064,9 9,5% 3348,9 9,3%

(*) Bénéfices des sociétés cotées hors ceux du compartiment S
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ATTIJARI BANK

Code ISIN Indicateurs boursiers Indic. financiers
ATTIJARI BANK TNODO1600154 olume en mDT Cours . depuis le N
Marché: Marché principal 2000 56 Pert. Ee v 3111212023 un an glissant §TCC 3,7% - = <
2000 Variation 0,6% 27,9% 26,9% CCC 62,5% - - -
Secteur: BANCAIRE " - = !
Pt Aclionfaliss 2500 +Haut 54,900DT 55,200DT 55,200DT Coef. d'exp 46,7% | 482% | 49,9% | 51,6%
L 2000 52 +Bas 54,190DT 39,000DT 36,000DT R. solvabilité 127% | - - -
ANDALUCARTHAGE HOLDING 721,0 D/u Cours du ) - Ratios PNB (en MDT) 6644 | 6922 | 7286 | 7670
Groupe MZABI 102%  28/06/2024 § PIE EBIT (en MDT) 3324 | 3665 | 3692 | 3756
Part. étrangére 57,3% e o 48 Div Yield 73% | 83% 8,6% 9,2% Reésultat net (en MDT) 1963 | 2259 | 2354 | 2457
- J e b, PB 2,4x 2,2x 2,0x 19x  [IBPA(en DT) 4674 | 5378 | 5605 | 5849
Fonds propres 1058,6 MDT . DPA (en DT) 4000 | 4500 | 4700 | 5000
Nombre d'actions 42,0 Mi Acheter Capitalisation boursiére 2289,0 MDT Pay out 87.6% | 86,5% | 893% | 91,1%
Valeur nominale 50DT Vol. des transactions hebdo 608,9 mDT ROE 19,4% 202% | 195% | 18,8%

Grdce & son appartenance au groupe marocain leader du secteur bancaire en Afrique, la banque bénéficie d'un avantage concurrentiel significa-
tif. Elle a su développer une stratégie commerciale efficace, soutenue par une organisation performante et une gestion optimale des risques.

La banque se distingue par sa faible exposition au risque avec un taux de créances classées de 3,7%, le plus bas du secteur. De plus, elle dispose
d'un ratio de couverture de ces créances de 62,5% au 31 décembre 2023.

Les dépdts de la banque ont affiché, & la fin de I'année 2023, une progression de 7,6% par rapport & la fin de I'année 2022. Par catégorie de
dépét, I'évolution est de 6,7% pour les comptes courants, 9,1% pour les dépéts d'épargne et 7,2% pour les autres dépéts. La structure des res-
sources demeure avantageuse pour la banque et se compare favorablement au secteur bancaire.

Cété emplois, les créances sur la clientéle ont progressé de 5,5%, atteignant 7 013 MDT au 31 décembre 2023 tandis que la valeur du porte-
feuville d'investissement et des titres commerciaux a augmenté de 230,7 MDT, soit une progression de 16,7% par rapport & 2022.

Le Produit Net Bancaire d'ATTIJARI BANK a atteint 644,7 MDT & fin 2023, en progression de 17,1% par rapport & la méme période de |'année
précédente. Les charges opératoires ont augmenté de 25,9% sur la méme période, s'établissant & 310,4 MDT au 31 décembre 2023. Le résultat
d'exploitation a augmenté de 51,1 MDT, passant de 272,4 MDT en 2022 & 323,6 MDT en 2023. Le colt du risque demeure faible, représentant
seulement 3,3% du PNB en 2023 contre 5,3% du PNB en 2022.

Selon nos projections, le Groupe devrait réaliser un RNPG de 241,2 MDT en 2024, en croissance de 6,8% par rapport & 2023. En Bourse, le
titre reste attractif en termes de distribution de dividende, avec un Pay-Out supérieur & 85%, offrant un rendement de 8,6% en 2023. Nous recom-
mandons d'acheter le titre.

BIAT Code ISIN i & Indicateurs boursiers Indic. financiers
o en ours
TNOOMB046T gt o semaine  COPUSIe o, glissant 68% -
Marché: Marché principal - 11122023
Secteur: BANCAIRE %0 s || Vanation -2,9% 16,8% 15,5% 71,7% - -
oy e o - +Haut | 104,500DT | 105,010DT | 105,010DT ef. d'exp 413% | 408% 423% @ 438%
achon R. solvabilté 157% | 15,8% - -
2000 O !
Groupe MABROUK we%  Coursdu |~ d PNB (en MDT) 1415116039 16748 | 17498
Groupe Aziz MILAD 150%  28/06/2024 | 62 , ] ¥ EBIT (en MDT) 5604 | 6815 7190 & 7619
Résultat net (en MDT) 3144 | 3586 | 3902 | 4191
Part. étrangére 0,2% 00 e 5 A » A
101,300 DT ] o BPA (en DT) 8807 | 10,045 10,931 11,738
Fonds propres 2082,1MDT - DPA (en DT) 5800 | 6,000 = 6500 & 7,000
Nombre d'actions 357 Mi Ehater Capitalisation boursiére 36164 MDT Pay out 69,1% | 646% 624%  62,6%
Valeur nominale 50DT Vol. des transactions hebdo 10471 mDT ROE 157%  166%  167% | 16,6%

La BIAT continue de tirer profit de sa structure de ressources idéale, caractérisée par la prédominance des dépdts & vue qui représentent plus de la
moitié du total des dépdts & la fin de I'année 2023. Cette performance résulte d'une forte présence commerciale et d'une qualité de service remar-
quable, fruits de nombreuses années de travail acharné.

Au terme de |'exercice 2023, les créances nettes sur la clientéle de la banque s'élévent & 12 442 MDT, enregistrant une légére hausse de 1,3 %
par rapport & fin décembre 2022. La banque a principalement orienté ses financements vers les établissements bancaires et financiers, ou le total
des créances a augmenté de 1 228 MDT, marquant une progression de 35,6 % en 2023 par rapport & 2022. Quant au portefeuille d'investisse-
ment, il a augmenté de 8,34 %, passant de 4 290 MDT au 31 décembre 2022 & 4 649,5 MDT au 31 décembre 2023.

En 2023, le PNB de la banque a atteint 1396,9 MDT réalisant ainsi une hausse de 10,2% par rapport & 2022. Cette amélioration s'explique
principalement par |'accroissement de la marge d'intéréts de 17,8%. Les progressions de la marge en commissions et les autres revenus ont été
respectivement de 3,6% et 4,5%. Le résultat d’exploitation de I'année 2023 ressort en hausse de 20,8% par rapport & 2022 pour atteindre 590,7
MDT soutenu par la baisse de 38,1 MDT du coit de risque a 254,5 MDT.

Sur le plan prudentiel, la BIAT affiche des ratios satisfaisants au regard des normes réglementaires. Le taux de créances classées est parmi le plus
bas des banques cotées & 6,8% du total des engagements, et le taux de couverture des créances classées se situe & 71,7%, supérieur au seuil re-
quis.

Selon nos prévisions, le résultat net part du groupe pour I'exercice 2024 devrait se situer aux alentours de 390 MDT, en progression de 8,8% par
rapport & 2023. Le dividende & verser aux actionnaires au titre de |'exercice 2023 serait de 6,5 dinars par action.

La BIAT confirme ainsi son leadership sur le marché tunisien et se positionne comme un acteur de référence dans le secteur bancaire. Nous recom-
mandons |'Achat du titre.
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Intermédiaire en Bourse
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ATL

A olume en mDT Cours

Indicateurs boursiers

. Pert. semaine  ePuIsle o glissant fTCC 97% | 87% -
i Miehi principdl an 311212023
s B an e || Variation -0,8% 7.5% 9.0% 855% | 886% - -
o 20 o | eHaut 3600DT | 370007 3,7000T oef. dexp 315% | 31,3% | 209% | 28,9%
SO SchonaTes 5 ’ +Bas 35700T | 321007 321007 |R solvabilité 186% | 18,6% | - -
ATS 400% | Coursdu i a0 RNL (en MDT) 466 | 512 | 582 | 652
oA 1% - 28/068/2024 | 220 EBIT (en MDT) 240 | 309 | 355 | 402
- ; Résultat net (en MDT) 163 | 200 | 224 | 249
Part. étrangére 0,0% 0| 382 A
357007 . [ BPA (en DT) 0501 | 0615 | 0690 0,766
Fonds propres 131,0 MDT et b A i DPA (en DT) 0270 | 0,300 | 0330 | 0,360
Nombre d'actions 325 Mi Acheter Capitalisation boursiére 116,0 MDT Pay out 543% | 50,1%  483% @ 47.4%
Valeur nominale 1,00T Vol. des transactions hebdo 250mDT ROE 136% | 152% | 158% | 161%

En 2023, les bonnes performances de I'ATL lui ont permis de conserver sa position de meilleur challenger sur le marché du leasing avec une part
de marché de 15,5%. Les mises en force ont augmenté de 6 % par rapport & 2022 en passant de 315 MDT & 332 MDT et leur structure est in-
changée par rapport & 2022 avec une part de 89% pour le matériel de transport. Au terme de I'année 2023, 'ATL a réalisé un Produit Net de
Leasing 51,2 MDT contre 46,6 MDT en 2022 soit une progression de 10%. Le taux moyen de sortie est passé de 15,02 % en 2022 & 15,54% en
2023, enregistrant ainsi une progression de 52 points de base. Bien qu’en baisse de 28,4% en 2022, le leaseur poursuit ses efforts en terme de
provisionnement en réduisant une nouvelle fois son coit du risque de plus de 44%, terminant I'année 2023 & 4,4 MDT. Les états financiers consoli-
dés 2023 font ainsi ressortir un RNPG bénéficiaire de 20 MDT contre 16,3 MDT & fin 2022 soit une progression de 22,8%.

Dans cet environnement économique défavorable, le secteur du leasing a été confronté & une augmentation significative des créances classées.
Pour faire face & cette situation qui n'épargne aucun leaseur, I’ATL a déployé des efforts considérables dans la sélection des risques clients et s'est
engagé dans une action robuste de recouvrement & la fois amiable et judiciaire. Malgré les difficultés, la société a su améliorer ses ratios pruden-
tiels avec un taux de créances classées qui passe de 9,68% en 2022 & 8,68% en 2023 et un taux de couverture des créances classées qui passe
de 85,5% en 2022 & 88,6% en 2023. A fin mars 2024, I'ATL améliore encore son TCC avec une diminution de 2% des engagements classés.

Depuis octobre 2021, I'ATL maintient une note de BBB+ avec perspective stable par I'agence Fitch Rating. De par la progression récurrente de ses
bénéfices, ses ratios d'équilibre financier et solvabilité trés rassurants et un rendement en dividende estimé & 9,2% en 2024 nous maintenons le
titre ATL dans les valeurs que nous recommandons pour le second semestre 2024.

LAND’OR
LAND OR TNmflj(’:HQ . — — Indicateurs boursiers — Indic. financiers

PR o o semaine O o073 Uinanglissant §BFR (en MDT) 504 | 375 | 354 | 340
Marcheé princip: o - Variation 0,1% 46,3% 39,8% Dette nette (en MDT) 666 | 610 | 572 52,5
Secteur IND. AGRO-ALIMENTAIRES i e T 8,8200T 8.8200T 882007 [|Gearing 752% | 625% @ 514% | 42,9%
Pricipsix actiotnaires £ J +Bas 8 600DT 560007 540007 ICA (en MDT) 1901 | 2554 | 2809 & 3090
LAND'OR HOLDING 476% Cours du 400 78 EBITDA (en MDT) 43 214 30,0 312
MAGHREB PRIVATE EQUITY 62%  28/06/2024 o 72 EBIT (en MDT) 28 142 220 234
[roprm— %% | aTeenT o b Résultat net (en MDT) 99 | 68 | M7 | 134

= o N BPA (en DT) . 0496 | 0847 & 0,969

Nombre d'actions 138 Mi Acheter Capitalisation boursiére 121,0 MDT Pay out - 0,0% 717% | 751%
Valeur nominale 1,00T Vol. des transactions hebdo 97,6 mDT ROE 112% | 7.0% @ 105% | 109%

Leader dans la préparation alimentaire et le food service, le Groupe LAND'OR a augmenté ses revenus consolidés de 34,3% en passant de 190, 1
MDT en 2022 & 255,4 MDT en 2023. Suvite & une année 2022 tourmentée et marquée par un boom de l'inflation et des prix des matiéres pre-
miéres, le Groupe a élaboré plusieurs stratégies telles que I'augmentation des prix de vente qui va partiellement compenser la hausse des charges
en tenant évidemment compte des prix de la concurrence et de I'affaiblissement du pouvoir d'achat. Lle Groupe s'efforce de donner tous les
moyens nécessaires & I'activité Recherche et Développement afin de réduire les charges d’approvisionnement notamment par la substitution de cer-
taines matiéres premiéres qui se raréfient et s'enchérissent et par une stratégie d'intégration verticale en amont permettant au Groupe de produire
certaines de ses matiéres premiéres. Cetfte performance a été réalisée grdce & la fortfe montée des revenus & I'export et notamment sur le marché
libyen qui a profité de la libération d’une certaine capacité de production en Tunisie suite au démarrage de la nouvelle usine marocaine. L'EBITDA
2023 du Groupe affiche 21,4 MDT contre 4,3 MDT en 2022 soit une marge d’EBITDA 2023 de 8,3% en hausse de 6,1 points par rapport &
2022. Le RNPG ressort ainsi bénéficiaire de 6,8 MDT contre un déficit de prés de 10 MDT en 2022.

La société confirme ses bonnes performances sur le marché local en ce début d’année 2024 avec un chiffre d'affaires individuel en hausse de
13% par rapport au T1 2023 & 45,4 MDT. A I'export, les réalisations ont été négativement impactées par des difficultés liées a I'ouverture des ac-
créditifs par les clients libyens et aux blocages répétitifs & la frontiére des deux pays. Néanmoins le management reste positif et confiant sur les
prévisions de 2024.

Coté ratios financiers, le Groupe affiche une bonne solidité avec une dette nette en baisse et un BFR en fort repli. Malgré une conjoncture morose,
nous demeurons confiant quant & I'avenir de LAND'OR et ses capacités & frouver des solutions en période instable afin d’augmenter ses seuils de
rentabilité. En 2024, le Groupe devrait dégager un RNPG de 11,7 MDT soit une progression de plus de 70% par rapport & 2023. La société
offre une valeur d’entreprise alléchante représentant 5,9 fois ses bénéfices prévisionnels de 2024 et devrait renouer avec la distribution de divi-
dende au titre de I'année en cours. Nous intégrons ainsi le titre LAND’OR dans notre portefeville des valeurs recommandées pour le second se-
mestre 2024.
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SFBT

Marché: Marché principal

Secteur: IND. AGRO-ALIMENTAIRES

P ;

GROUPE CASTEL 63.0%
PARTNER INVESTMENT SA 10.5%
Part. étrangére 63,6%
Fonds propres 900,4 MDT
Nombre d'actions 268,1 Mi
Valeur nominale 100T

Code ISIN

TN0001100254 &

Cours du
28/06/2024

12,870 DT

Acheter

¥ 4888

°

en mDT

mars-24

= 24

Capitalisation boursiére
Vol. des transactions hebdo

Indicateurs boursiers

Indic. financiers

2022

2023

128
124

122

Jinat ”
34508 MDT
561,2 mDT

Pert. semaine  SPUSI  unan giissant IBFR (en MDT)
Variation -2,5% 18,4% 1,3% Dette nette (en MDT)

+Haut 12,990DT 13,700D0T 13,700DT earing

+Bas 12,860DT 9,506DT 9,506DT A (en MDT)
Ratios 2022 2023 2024p 2025p [EBITDA (en MDT)
VE/CA 2,3x 2,3x 2,2x 2,1x EBIT (en MDT)

VE/EBITDA 7,5x 7,4x 7,0x 6,8x Résultat net (en MDT)

VE/EBIT 9,9x 9,7x 8,9x 8,4x BPA (en DT)

PE 13,4x 12,3x 11,6x 11,1x [DPA (en DT)
DivYield = 57% 57% 59% 6,1% fPayout

PB 4,2x 3,8x 3,6x 34x ROE

119,0
4407
36,3%
13209
406,5
307,2
257,0
0,959
0,740
78,8%
225%

287,0
71,1
27.9%
13693
4188
3220
2817
1,051
0,740
78,3%
224%

Leader des breuvages en Tunisie, le Groupe appartenant majoritairement au Groupe Castel a réalisé un chiffre d'affaires consolidé de 1 369,3
MDT & fin 2023 contre 1 329,9 MDT en 2022 soit une progression de 3%. La SFBT a subi |effet inflationniste mondiale qui a persisté tout le long
de l'année 2023 et qui a mené & un enchérissement de 45% pour le malt, 14% pour les boites et 12% pour les concentrés pesant ainsi sur les
charges d’approvisionnement du Groupe. A I'échelle nationale, la SFBT a di faire face & d'autres défis notamment & des perturbations au niveau
de la livraison du CO? qui s'est réglée en Septembre 2023 suite au redémarrage tardif du puits de CO? appartenant & I'ETAP, d'une inflation trés
élevée dont les conséquences se sont traduites par la baisse du pouvoir d’achat et d'une pénurie du sucre qui a persisté toute 'année 2023 et
dont le prix est passé de 1,5 DT le kilo & 2,9 DT le kilo enregistrant une hausse de 93,3%. Malgré ces contraintes, le Groupe a de nouveau déga-
gé des bénéfices records avec un RNPG en hausse de 9,6% en passant de 257 MDT en 2022 & 281,7 MDT en 2023.

La baisse de certaines matiéres premiéres constatées depuis début 2024 et la saison estivale touristique qui s’annonce prometteuse permettront au
Groupe de croitre & nouveau ses bénéfices en 2024.

Dans le volet RSE, le Groupe maintient avec fermeté son engagement en faveur d’une éthique environnementale et sa contribution en faveur d'un
développement durable avec |'accomplissement de plusieurs projets notamment dans la mise en cuvre d'une démarche ESG (Environnement, So-
cial, Gouvernance), ainsi que la publication d'un reporting ESG pour les entreprises cotées.

Le Groupe devrait réaliser des revenus consolidés de plus de 1 450 MDT en 2024 avec un RNPG de prés de 300 MDT. Bénéficiant d'une posi-
tion de quasi-monopole sur les boissons gazeuses et alcoolisées, le Groupe présente des ratios de valorisation attrayants. Valeur de fond de porte-
feuille, la société a renoué avec les augmentations de capitales par incorporation des réserves qui générent des actions gratuites pour les action-
naires. Nous avons toujours fait honneur & la SFBT dans la constitution de notre portefeuille.

SAH

Code ISIN

Indicateurs boursiers Indic. financiers 2024p

N— IO TSI :;'e sambl c:‘:rs Perf. semaine ;:l"'w';; un an glissant JIBFR (en MDT) 3624 | 4072 | 4213 | 4227
g:;::r e [;’E CgNSOMMATION 00 . Variation 0,9% 10,4% -4,8% Dette nette (en MDT) 3975 | 4866 | 4699 | 4522
o > o0 &7 +Haut 8,830DT 8,830DT 9,401DT  fGearing 100,6% | 122,0% | 108,7% | 98,5%
Principaux ac o0 88 +Bas 8,600DT 7,700DT 7,700DT  JCA (en MDT) 868,8 | 8953 | 10922 | 12560
M HOLDING 647%  Cours du 10 85 Ratios 2022 | 2023 | 2024p | 2025p [JEBITDA (en MDT) 1349 | 1416 | 1847 | 2040
EKUITY CAPITAL 73%  28/06/2024 o hd VE/CA 1,4x 1,5 1,2x 1,0x EBIT (en MDT) 816 | 887 | 1212 | 1341

FrpT—— ™ ps v JveEsmoal 90x 9,2 7.0x 63x _[JRésultat net (en MDT) 353 | 357 | 554 | 663
5 o VEEBIT | 149x | 147x | 10,6x 95x  lIBPA(enDT) 0420 | 0424 | 0659 | 0,789

Fonds propres 298,0 MDT i s PIE 21,0x 20,8x 13,4x 112x  [JDPA (en DT) 0,330 | 0,350 | 0,400 | 0,450
Nombre d'actions 84,0 Mi Rehiater Capitalisation boursiére T4L9MDT W hiVield | 37% | 40% 45% 51% [JPay out 886% | 958% | 754% | 70,9%
Valeur nominale 1,0DT Vol. des transactions hebdo.  1684,2mDT PB 2,5x 25x 2,4x 22x [JRoE 1,3% | 112% | 160% | 18,1%

En 2023, le Groupe SAH commence & concrétiser les bénéfices de plusieurs années d'investissement en réalisant un chiffre d'affaires consolidé en
hausse de 3% par rapport & 2022 & 895,3 MDT. Parallélement, les colts directs ont augmenté de 1,5% & 557,1 MDT permettant au Groupe d'amélio-
rer son taux de marge brute de 56 points de base & 38,2%. Malgré la baisse de 10,5% des revenus de la filiale Azur Papier expliquée par la régres-
sion mondiale du prix de la ouate de cellulose et la stagnation du chiffre d'affaires d’Azur Détergent, le Groupe a pu accroitre sa capacité bénéficiaire
grdce notamment & la bonne performance commerciale des filiales libyenne, algérienne et sénégalaise qui augmentent respectivement leurs revenus de
36%, 26% et 46% & 21,1 MDT, 67,3 MDT et 24,6 MDT. Faisant preuve d'une bonne maitrise des charges, le Groupe a dégagé un EBITDA de 141,6
MDT représentant une marge d’EBITDA de 15,7% contre 15,3% une année auparavant. Confrontée & une rude concurrence, & la baisse du pouvoir
d’achat résultant d'une inflation toujours galopante, & la hausse du prix de I'énergie et des éventuelles fluctuations défavorables des matiéres premiéres,
la société a néanmoins pu légérement augmenter son RNPG qui cléture I'année 2023 & 35,7 MDT.

La rentabilité espérée des investissements réalisés est en train de se confirmer et nous laisse entrevoir 'année 2024 de trés bonne augure. En effet, I'en-
frée en production des nouvelles filiales AZUR INDUSTRIE COSMETIQUE et AZUR D’ARTICLES PLASTIQUES dont les produits sont déja disponibles en
magasin vont propulser les performances commerciales du Groupe. Le développement de la filiale des cosmétiques constituera un axe de développement
majeur dans le futur Groupe dont la filiale affiche déja 375 références de produits et qui pourra profiter des synergies du Groupe tels que la notoriété de
la marque Lilas, le savoirfaire industriel et I'un des plus forts réseaux de distribution du pays.

Présent industriellement dans 5 pays africains, le Groupe est toujours en quéte de nouveaux marchés notamment au Moyen-Orient et en Afrique subsaha-
rienne afin de consolider sa présence & I'échelle internationale. Le Groupe SAH présente & la fois un caractére résilient avec son profil défensif et un fort
potentiel de croissance. Leader dans les produits hygiéniques & I'échelle nationale, le Groupe SAH consolide sa présence & I'échelle internationale.
Dans le cadre de sa politique RSE, le groupe SAH s'engage & réduire son empreinte environnementale en menant plusieurs actions telles que la construc-
tion de stations de traitement des eaux usées dans les sites de production, la collecte et fransformation du plastique, la mise en place d'un systéme de
cogénération pour récupérer la chaleur résiduelle de I'électricité existante ce qui permet de réduire jusqu’a 35% les pertes d’énergie et de baisser les
émissions de CO2 ... Détentrice d'un potentiel de croissance trés prometteur, nous recommandons fortement nos investisseurs & acquérir le titre SAH.
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GROUPE ATB

SAM

ATELIER MEUBLE INT TN%;-?(I)NO‘IZ JSW Indicateurs boursiers s Indic. financiers

Marché principal 0 02 R semaine om0zy | Unanglissant IBFR (en MDT) 84 | 95 | 101 108
::c'«c:j BIENS c?é cg:sommmm 20 L Variation 53% 38,9% 56,9% Dette nette (en MDT) 12 11 10 09
Principaux actionnaires o +Haut 6,1200T 6,120DT 6,120D0T |Gearing 8,4% 6,7% 6,1% 51%
O o o o i +Bas 5900DT | 4,380DT 3630DT _ JCA (en MDT) 285 | 287 | 313 | 341

EBITDA (en MDT) 52 53 56 6,7

Ben SLIMANE Jouda 157%  28/06/2024 o ™ VEICA 1.2x 12x 1,1x 10x  JEBIT (en MDT) 44 | a7 | a9 59
Part. étrangére 02%  6.410DT © ¢ JVEEBITDA  68x 6,5x 6,2x 52x  fRésultat net (en MDT) 33 38 41 50

' o a2 VE/EBIT 8,0x 7,4x 7,1x 58x  JBPA (en DT) 0597 | 0681 | 0735 & 0894
Fonds propres 15,8 MDT i I PIE 102x | 90x 8,3 68x  [JDPA(enDT) 0400 0500 | 0520 | 0540
Nombre d'actions 56 Mi Acheter Capitalisation boursiére ’.?1 0 MDT Div Yield 65% 82% 85% 8.8% Pay out 748% | 633% | 657% @ 613%
Valeur nominale 1,00T Vol. des transactions hebdo 156,3 mDT PB 25x 2.1x 2.0x 1.9x ROE 231%  237% | 244% @ 28,0%

Fondée en 1983, la société ATELIER du MEUBLE INTERIEURS est le leader national dans la conception, la fabrication et la commercialisation de
meubles de bureau avec une part de marché de 24% & fin 2023. La société a 3 filiales et posséde une participation de 35,4% dans la société IN-
TERIEURS COTE D’IVOIRE. Dans un marché concurrentiel et touché par les produits contrefaits, le Groupe MEUBLE INTERIEURS a stabilisé ses reve-
nus en 2023 cléturant I'année & 28,7 MDT. La marge brute consolidée a progressé de 7,1% en passant de 11,8 MDT en 2022 & 12,6 MDT en
2023 faisant passer le taux de marge brute de 41,3% en 2022 & 44% en 2023. Profitant d'une baisse des charges financiéres, le Groupe a dé-
gagé un RNPG de 3,8 MDT en 2023 contre 3,3 MDT en 2022 soit une hausse de 14,1%.

La qualité, la fonctionnalité et I'ergonomie de I'ensemble de ses produits ont fortement contribué & faire la notoriété de cette entreprise qui dispose
d'une grande expertise et d'un savoirfaire bien rodé aprés des décennies d'expérience. Bénéficiant d’'une grande confiance de la part du marché
tunisien, la société compte parmi ses clients de grandes institutions tels que La Poste, la BIAT, la STAR, la BNA..

Le Groupe souhaite renforcer sa présence en Céte d'lvoire et compte augmenter le chiffre d’affaires de sa filiale ivoirienne de 20% en 2024. Le
Groupe est constamment & la recherche de nouveaux marchés notamment & |'export avec des prospections de pays fels que le Benin, la RDC et le
Kenya.

Durant le Ter semestre 2024, le Groupe a réalisé un chiffre d'affaires de 6,8 MDT contre 6,2 MDT soit une croissance de 11% par rapport au ler
trimestre 2023 confirmant ainsi ses bonnes performances commerciales. Au titre de I'année 2023, la société a distribué un dividende de 0,500
DT ce qui correspond & un rendement de 8,2%. La valeur d’entreprise représente uniquement 6,2 fois son EBITDA estimé 2024 et un PER estimé &
8,3 fois ses bénéfices de 2024.

Code ISIN Indicateurs boursiers Indic_ financiers
SOTUVER PSR clume e mOT Cours e I

e , - ) Pert. semaine O % unanglissant §BFR (en MDT) 252 | 1334 | 1474 | 1536

:a;cher INgL;:f;cs-m i w1 | Variation 2,3% 7.1% 6,1% Dette nette (en MDT) 113 | 1962 1832 1665
- a5 2 +Haut 12,9200 | 13,140DT 13,1400T eaning 685% | 993% | 824% A 68,4%
Erincipes - - 4 +Bas 12,600DT | 11,5007 11,080D7__ICA (en MDT) 1562 | 2624 | 3148 | 3778
(,ot‘mg.‘m Financiére d'Investisse  65,3% Cours du il 3 '——. 2022 2023 2024p 2028p EBITDA (en MDT) 499 148 1306 1463
LLOYD TUNISIEN 83%  28/06/2024 il 126 VE/CA 4,3x 2,9x 2,4x 2,0x EBIT (en MDT) 377 | 862 1005 @ 1148

28

Part étrangére o aasspr - 2t IVEEBITDA| 135 67x 5,8x 51x  [Résultat net (en MDT) 209 | 466 575 | 674
oLl ML 1! s | veEsiT | 170 8,9x 7,5 65x  [IBPA (en DT) 0762 | 1,188 1464 1717

Fonds propres 128,6 MDT . - hid r'f 4 P/E 17,0x 10,9x 8,8x 7.5x DPA (en DT) 0,550 | 0550 0,700 @ 0,800
Nombre d'actions 39,3 Mi Acheter Capitalisation boursiére ,-U‘/ 2 MDT Div Yield 43% 43% 54% 6.2% Pay out §92% | 617% 642% | 656%
Valeur nominale 1,007 Vol. des transactions hebdo. ~ 749,0 mDT PB 47x 39x 3,4x 30x  JROE 203% | 358%  37.9% & 39,8%

Acteur majeur de I'industrie de la verrerie dans le bassin méditerranéen, la SOTUVER a réalisé un chiffre d'affaires en hausse de 6% par rapport a
2022 & 169,7 MDT malgré les contraintes & I'échelle internationale avec un climat géopolitique défavorable marqué par un repli de la consom-
mation en Europe et & I'échelle nationale avec des conditions climatiques difficiles qui ont impacté les producteurs de vins dont la demande a for-
tement chuté en 2023. Comme & I'accoutumée, la SOTUVER a su faire face & ces challenges en adoptant une stratégie de diversification par la
création de nouveaux produits d’une part et d’expansion par la prise de nouveaux marchés & |'export d’autre part ce qui lui a permis d’augmenter
son chiffre d’affaires export de 23% en 2023 pour atteindre 117,9 MDT. La SOTUVER compense ainsi le repli du chiffre d’affaires local et ren-
force par ailleurs son statut de société majoritairement exportatrice avec une part de 73% dans les revenus de la société.

Le Groupe SOTUVER a cléturé I'année 2023 avec un chiffre d'affaires consolidé de 262,4 MDT contre 156,2 MDT en 2022 soit une progression
de 68% due & I'impact de I'entrée en production de la nouvelle usine totalement exportatrice SOTUVER GLASS INDUSTRIE en janvier 2023 et qui
a permis au Groupe de doubler sa capacité de production. Profitant d’'une part de la synergie entre la SOTUVER et sa nouvelle filiale SGI avec
notamment |'optimisation de la gestion des ressources humaines, de la consommation d’énergie, de planification industrielle et montrant d’autre
part une bonne gestion dans ses approvisionnements en matiéres premiéres, le Groupe a dégagé une marge brute de 163 MDT en 2023 contre
78 MDT en 2022 réalisant ainsi une croissance de 109% et faisant passer le taux de marge brute de 49,9% en 2022 & 63 MDT en 2023. Le
Groupe a réalisé un EBITDA de 114,8 MDT en 2023 contre 49,9 MDT en 2022 soit une hausse de 130%. Le taux de marge d’EBITDA est propul-
sé & 42,9% en 2023 contre 31,1% en 2022. Le Groupe a ainsi réalisé un RNPG record de 46,6 MDT en 2023 contre 29,9 MDT en 2022 soit
une progression de 56%.

En ce début 2024, les revenus de la SOTUVER ont été impactés par le mois de ramadan qui fait baisser les commandes des producteurs de biéres
et notamment de la SFBT et par I'arrét du 2&me four pour réingénierie industrielle nécessaire aprés 20 ans d’exploitation et dont le chantier a duré
70 jours. Le management assure que cette baisse planifiée sera rattrapée durant le reste de I'année 2024.

Pour le volet énergétique, le Groupe envisage de s'orienter vers un systtme de trigénération qui par la combinaison de chaleur, d'électricité et de
froid pourrait lui conférer un rendement de 83%. Respectueux de la RSE, le Groupe s'engage & minimiser son empreinte carbone afin d’éliminer
d'éventuelles taxes & I'entrée de I'Europe a partir de 2026.

Affichant des fondamentaux solides, des ratios boursiers alléchants et une ambitieuse stratégie de développement, la SOTUVER montre qu’elle est
solidement positionnée pour surmonter les défis actuels, renforcer sa position et s'assurer d'un avenir prometteur.
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Valeurs du portefeuille AFC 2024

TPR
TPR TN([‘;gg_enI?g;m T s Indicateurs boursiers — Indic. financiers
prv—— - s Perf. semaine i zaes un an glissant §BFR (en MDT) 1248 1146 1153 1184
gl:(:lc:; MATERIZUX o i e Variation 0,9% 16,7% 18,3% Dette nette (en MDT) 243 | 196 | 335 | 450
) o e +Haut 5,400DT 5,500DT 5500DT  [fGearing 15,1% | -10,1% | -15,8% | -19,1%
Principaux actionnaires % 2 +Bas 5,250DT 4,250DT 4,250DT _ JICA (en MDT) 2848 | 2880 | 3096 | 3328
SR 37.3%  Cours du - * | Ratios 2022 2023 | 2024p | 2025p JJEBITDA (en MDT) 495 | 615 | 668 | 713
BAYAHI Yahia 122%  28/06/2024 o 48 VE/CA 1,1x 0,9x 0,8x 0,7x EBIT (en MDT) 423 50,2 54,8 58,4
Part. étrangére 0,1% 5.400 DT 50 48 VE/EBITDA 6,2x 4.2x 3,7x 3,3x Résultat net (en MDT) 29,0 413 436 477
A : " VE/EBIT 7,2x 5,2x 4,5x 40x  JIBPA(en DT) 0579 | 0,827 | 0872 | 0954
Fonds propres 166,1 MDT e ol g i P/E 9,3x 6,5x 6,2x 5,7x DPA (en DT) 0,350 | 0,400 | 0450 | 0,500
Nombre d'actions 500Mi | pcheter | Caritalisation boursiére 2ZI00MDT "5 vied | 65% | 74% | 83% 93% fJPayout 765% | 67,5% | 67,1% | 68,8%
Valeur nominale 10DT Vol. des transactions hebdo.  261,4 mDT P/B 17 | 16x | 15x 14x  JROE 19,5% | 229% | 219% | 215%

Détenant une part de marché de prés de 60%, le Groupe TPR a réalisé un chiffre d'affaires de 288 MDT en 2023. La baisse du cours moyen du
LME en 2023 a permis & TPR de réduire ses coits directs qui passent de 195,1 MDT en 2022 & 184,4 MDT en 2023. La marge brute est ainsi
passée de 89,8 MDT en 2022 & 103,9 MDT en 2023 faisant passer son taux de marge brute de 31,5% & 36% du chiffre d’affaires. L'EBITDA est
passé de 49,5 MDT en 2022 & 61,5 MDT en 2023 réalisant une augmentation de 24,1% et portant le taux de marge d’EBITDA de 17% en 2022
a 21% en 2023. Le Groupe TPR a cléturé I'année 2023 avec un RNPG de 41,3 MDT contre 29 MDT en 2022 soit une progression de 42,7%.

TPR dispose d'une fonderie qui lui permet de récupérer et de recycler les déchets d’aluminium et dont les produits attirent de plus en plus d’indus-
triels conscients du changement climatique. Dans |'objectif de s’orienter vers une économie verte par la réduction de leurs empreintes carbones, les
clients étrangers optent davantage pour un profilé émanant d’'une matiére premiére recyclée.

Appuyée par un support technique important notamment en termes de Recherche et Développement de la part de la maison mére tunisienne, la
filiale algérienne PROFAL MAGHREB ne cesse d’augmenter ses parts de marché. La société a su se distinguer parmi ses concurrents algériens par
la haute qualité de ses produits lui permettant d’agrandir sa notoriété. Le chiffre d’affaires 2023 a atteint 59,9 MDT contre 42,4 MDT en 2022
soit une progression de 41%. Les bénéfices de la filiale algérienne ont atteint 13 MDT en 2023 contre 7,2 MDT en 2022. Le Groupe va accroitre
sa capacité de production par la mise en exploitation des filiales TPR COLOR et TPR ANODAL spécialisées dans le traitement de surface de Pro-
files en Aluminium. L'usine de Mégrine deviendra spécialisée dans I'extrusion du profilé d’aluminium.

Le bilan du groupe TPR t#moigne robustesse des fondamentaux avec une dette nette qui passe de 24,3 MDT & -19,6 MDT offrant ainsi un gearing
négatif de 10,1% & fin 2023. Le BFR a baissé de plus de 10 MDT & fin 2023 & 114,6 MDT représentant 39,8% du chiffre d’affaires. Le groupe
dispose de plusieurs atouts de croissance : une forte présence dans le Maghreb et en Europe, une grande notoriété de la marque aux niveaux na-
tional et régional, une maitrise de la qualité des produits et une structure financiére saine. Le titre affiche des ratios alléchants avec un P/E de 6,2
fois ses bénéfices prévisionnels 2024 et une valeur d’entreprise d'uniquement 3,7 fois son EBITDA prévisionnel pour 2024 contre 7 fois pour
I'échantillon des sociétés comparables. Nous garderons le titre TPR dans notre portefeuille des valeurs recommandées pour I'année 2024.

UNIMED

Code ISIN

Indicateurs boursiers Indic. financiers

e, IRk = NI I:,'e enmot C‘:m Perf. semaine a:iwz;o; un an glissant IBFR (en MDT) 712 63,1 74,0 783
g:;:‘-:(: IN:CP::T;K?:EUTIOUES b 72 Variation 3,2% -9,8% -8,6% Dette nette (en MDT) 51,0 476 41,0 38,6
; i 20 5 +Haut 6,750DT | 7,550DT 8,0500T  JGearing 491% | 505% | 37,2% | 335%
Z':é:‘l’j;";?s&':::s — x i +Bas 6,180DT 6,180DT _ JICA (en MDT) 964 | 1360 | 1550 | 1705
% = Ratios EBITDA (en MDT) 245 | 447 443 493

SRENNE R 3%  28/06/2024 | :: VEICA 2,8x 1,9x 17x 15x  JEBIT (enMDT) 134 | 288 | 274 | 308
pryp—— 0% 750D ot .. [IVEEBITDA| 109x | 58x 58x 52x  [Résultat net (en MDT) 78 | 55 | 159 | 179
. iy VEEBIT | 199x | 89x 9,5 83x _ [IBPA(enDT) 0245 | 0173 | 0496 | 0560

Fonds propres 94,3 MDT i PIE 276x | 389x | 13.6x 12,0x  JIDPA (en DT) 0,468 | 0,000 | 0,350 | 0400
Nombre d'actions 320Mi | pcheter | Capitalisation boursiére 2160MDT  F i Vield | 6,9% , 52% 59% fPayout 191,6% | 0,0% | 705% | 714%
Valeur nominale 1,0DT Vol. des transactions hebdo 398,5mDT PB 2,1 23x 22x 21x ROE 76% | 59% | 144% | 156%

Créée en 1989, UNIMED figure parmi les pionniers des industries pharmaceutiques tunisiennes. Depuis ses débuts, la société s'est positionnée sur
le marché des produits stériles dont les perfusions, les produits injectables et les collyres. Sa part de marché sur ses produits s'éléve aujourd’hui &
27%. A fin 2023, la société a réalisé un chiffre d’affaires de 136 MDT contre 96,4 MDT en 2022 soit une progression de 41,1%. La diversifica-
tion et I'optimisation des mix-produits additionnée & une bonne maitrise des charges d’exploitation et sa capacité & développer son portefeuille
d’AMM ont permis & UNIMED d’agrandir ses marges et notamment sa marge brute qui a augmenté de prés de 50% en passant de 51,7 MDT en
2022 & 76,6 MDT en 2023 représentant un taux de marge brute de 56,3%. L'EBITDA atteint un niveau record en cléturant I'année 2023 & 44,7
MDT contre 24,5 MDT en 2022 soit une hausse de 82,4%. La marge d'EBITDA est ainsi passée de 25,4% en 2022 & 32,8% en 2023. Par ail-
leurs, la rentabilité de la société s'est vue lourdement sanctionnée par des pénalités de retards et douaniéres qui se sont élevées & 11,2 MDT. La
société a ainsi dégagé des bénéfices en repli & 5,5 MDT contre 7,8 MDT en 2022. Si |'on retire cet élément exceptionnel relatif aux pénalités, la
société aurait dégagé un résultat net de plus de 16 MDT en 2023.

La société UNIMED s'est vu attribuée le statut de Groupe & partir de I'année 2023 suite & la création de la société NIPPOMED en Joint-Venture
avec la société japonaise GCUBE. Cette nouvelle unité de production est spécialisée dans les tests de diagnostics rapides et proposera & la vente
des kits de test COVID-19, des kits de test de grossesse, des kits de diagnostics d'allergies et de maladies tumorales. Les kits de test rapide de
grossesse seront mis en vente & partir du mois d’aolt. Toujours dans la mise en cuvre de sa stratégie d'internationalisation, le conseil d’administra-
tion du 28/09/2023 a autorisé la création d'une filiale industrielle installée & OMAN (UNIMED OMAN) et spécialisée dans le conditionnement
des produits semiinis qui seront vendus sur le marché des pays du golfe. La filiale permettrait une meilleure pénétration des produits d'UNIMED
sur les marchés cibles et contribuera & accroitre la rentabilité du Groupe dont le résultat net 2024 devrait atteindre les 16 MDT en 2024.

Son niveau de valorisation actuel, ses fondamentaux solides, sa stratégie expansionniste et d’internationalisation, son secteur d’activité défensif et
la reprise des relations commerciales avec la PCT nous poussent & encourager |'acquisition du titre UNIMED.
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Recommandations des valeurs

Banques
AMEN BANK
ATB

ATTIJARI BANK
BH

BIAT
BNA
BT
BTE
STB
UBCI

ulB
WIFACK

Leasing
ATL

ATTIJARI LEASING
BEST LEASE

BH LEASING
CIL
HANNIBAL LEASE

TUNISIE LEASING

Assurances

ASSURANCE MAGHREBIA
ASSURANCE MAGHREBIA Vie
ASTREE

BH ASSURANCE

STAR

TUNIS RE

Stés d'investissements
PLAC. TSIE-SICAF

SPDIT - SICAF
TUNINVEST-SICAR

Distribution Générale

MAGASIN GENERAL
MONOPRIX

Distribution Automobile

ARTES
CITY CARS

ENNAKL AUTOMOBILES

STA
UADH

Agro-Alimentaire
DELICE H
LAND'CR

SFBT

Acheter
Acheter
Acheter

Consolider

Acheter
Consolider
Acheter

Conserver
Consolider

Consolider
Conserver

Acheter
Consolider
Conserver

Acheter
Conserver

Acheter

Acheter
Acheter

Consolider
Consolider
Consolider

Consolider

Conserver
Acheter

Consolider

Conserver
Conserver

Consolider
Consolider

Consolider

Conserver
Vendre

Acheter
Acheter
Acheter

Pharmaceutique
SIPHAT
UNIMED

Matériaux de construction

CARTHAGE CEMENT
CIMENTS DE BIZERTE
MPBS

SANIMED

SIAME

SOMOCER

SOTEMAIL
TPR

Biens de consommation

ASSAD

ATELIER MEUBLE
ELECTROSTAR
EURO-CYCLES
GIF-FILTER

New Body Line
OFFPLAST

PGH

SAH
STIP

Industries

AIR LIQUIDE TUNISIE
ALKIMIA

ICF

OTH

SOTIPAPIER
SOTUVER

Struct. Et T.P.

SOTETEL
TGH

Divers
AETECH

CELLCOM
MIP

SMART

SOTRAPIL
SOTUMAG
TELNET HOLDING
TUNISAIR
Immobilier
ESSOUKNA
SIMPAR

SITS
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Alléger
Acheter

Acheter
Conserver
Consolider

Alléger

Consolider
Alléger

Alléger
Acheter

Alléger
Acheter
Vendre
Acheter
Vendre
Acheter

Conserver
Acheter

Acheter
Conserver

Consolider
Conserver
Acheter
Acheter

Conserver
Acheter

Consolider
Vendre

Alléger

Conserver
Vendre

Acheter

Acheter
Consolider
Consolider

Conserver

Conserver

Conserver

Conserver




Syllabus

INDICATEURS FINANCIERS

BPA

Le Bénéfice par action est le bénéfice divisé par le nombre des actions
émises.

BFR

Le besoin en fonds de roulement (BFR) désigne le besoin en trésorerie ren-
du 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.

Coef. d'Exp.

Le coefficient d'exploitation est le rapport entre les charges d'exploitations
(frais de personnel, dotations aux amortissements et frais généraux) et le
produit net bancaire (PNB).

DPA

Le dividende par action.

EBIT

Earnings Before Interest and Taxes est le résultat avant intéréts et impdts
(Résultat d’exploitation).

EBITDA

Earnings Before Interest and Taxes Dépréciation and Amortization est le
résultat avant intéréts, impdts, provisions et amortissements (Ecart brut
d’exploitation).

GEARING

Le Gearing (le levier financier) désigne le ratio d'endettement d'une socié-
té. C'est le rapport entre les capitaux propres et I'endettement net.

Pay Out

Le Pay Out ratio est le taux de distribution des bénéfices. Il est calculé en
divisant le montant des dividendes distribués par ses bénéfices nets.

PNB

Le produit net bancaire désigne la valeur ajoutée créée par I'activité de la
banque.

ROE

Le Return On Equity est le rapport entre le résultat net et les fonds propres.

VE

La valeur d'une entreprise est la somme de sa capitalisation boursiére, de
sa dette financiére nette et des intéréts minoritaires.

RATIOS BOURSIERS

Le Dividend yield (le rendement en dividende) est le dividende par action

Div Yield g st B -

rapporté au prix de |'action, exprimé en pourcentage.

Le Price Earning Ratio (PER, ou P/E) est le cours de I'action rapporté & son
P/E e . ey :

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

capitaux propres par action, exprimé en nombre de fois (x).

VE/CA

Le ratio de valorisation est le rapport entre la valeur d'entreprise et le
chiffre d'affaires, exprimé en nombre de fois (x).

VE/EBITDA

Le ratio de valorisation (VE/EBITDA) est le rapport entre la valeur d'entre-
prise et I'EBITDA, exprimé en nombre de fois (x).

VE/EBIT

Le ratio de valorisation (VE/EBIT) est le rapport entre la valeur d'entreprise
et I'EBIT, exprimé en nombre de fois (x).
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