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Points clés

Malgré une conjoncture économique difficile, marquée par les tensions géopolitiques, les aléas climatiques, une inflation persistante et la
baisse du pouvoir d'achat du consommateur tunisien, le groupe DELICE a atteint en 2024, des jalons importants et a réalisé des
performances records, qui consolident les acquis des exercices précédents. Cette performance témoigne de la pertinence de la stratégie de
développement mise en place parle management et de la robustesse du modeéle d'affaires du groupe.

L'année 2024 marque le 10e anniversaire de l'introduction en bourse de DELICE HOLDING, un véritable tournant qui a donné un nouvel élan
au groupe. Cette décennie a été marquée par des réalisations remarquables, des défis surmontés et des opportunités saisies. Sur le plan des
performances financiéres, depuis I'introduction en bourse, les revenus consolidés de DELICE HOLDING ont enregistré un taux de croissance
annuel moyen de 8,2 %, et le résultat net part du groupe a été multiplié par 4 x. Ces performances sont le fruit d'une stratégie de
diversification réfléchie, d'un effort d'investissement dans I'innovation et la qualité, et d'un travail de longue haleine pour renforcer
'efficacité opérationnelle. La capacité du groupe a innover et a s'adapter lui permet de rester compétitif et de continuer a croitre dans un
environnement en constante évolution.

Les efforts d'investissement dans I'innovation, dans I'élargissement de la gamme de produits, dans I'augmentation des capacités de
transformation et dans I'optimisation de I'efficacité opérationnelle déployés sur les derniéres années devraient permettre au groupe de
réduire sa dépendance envers le lait subventionné, de consolider son positionnement sur le segment des produits laitiers frais, locomotive
de rentabilité du groupe, et de monter en puissance sur les « boissons » en accélérant le virage de I'eau minérale.

La croissance des prochaines années devrait étre alimentée par les investissements de capacité dans les segments les plus rentables (pdles
Lait, Produits laitiers frais, Fromages et Eaux minérales) ainsi que les investissements de productivité et de maitrise de I'énergie, qui auront
un effet bénéfique sur les marges.

DELICE continue a percevoir la subvention de I'Etat sur le lait demi-écrémé malgré les difficultés des finances publiques. Il a mis en place
une gestion centralisée de la trésorerie et des solutions de financement intragroupe. Résultat des courses : DELICE est entré dans une phase
de désendettement et de génération de cash-flows qui continue a conforter sa trésorerie et a réduire sensiblement le poids de ses charges
financiéres nettes. Par ailleurs, le groupe a honoré sa promesse faite lors de 'AGO de |'année demiére, distribuant un dividende par action
record de 1 dinar, ce qui témoigne de la volonté de DELICE HOLDING de gratifier ses actionnaires.

Le titre a affiché un retournement de tendance favorable depuis 2024, saluant les performances opérationnelles robustes du groupe, sa
solidité bilancielle et le relevement des dividendes. Le rehaussement des dividendes sur les derniéres années et le split de |action
approuvés cette année témoignent de la volonté de DELICE de récompenser la fidélité des actionnaires, et traduisent la confiance du
management dans les perspectives de développement du groupe.

La valorisation actuelle de DELICE HOLDING offre un point d'entrée intéressant sur un major de I'industrie laitiére et des boissons, en pleine
phase de consolidation/diversification et aux fondamentaux solides.

Nous réitérons notre recommandation 3 |'Achat sur DELICE HOLDING.
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Actionnariat (au 31.12.2024)

MEDDEB CONSULTING SARL* 85,0 %

Autres actionnaires 15,0 %

* Holding regroupant les participations de la famille
MEDDEB.

Cours(au 22.05.2025): 23,490 Dt

Recommandation : Acheter (+)

ROE consolidé 2024 : 20,4 %

Positionnement concurrentiel du

groupe DELICE en Tunisie

¢ Leader sur le marché du lait avec une

part de marché de 70 %.

e L eader sur le marché des produits
laitiers frais avec une part de marché de

69 %.

* Leader sur le marché des jus avec une

part de marché de 47 %.

* Challenger sur le marché du fromage

avec une part de marché de 30 %.

« Le modéle de gouvernance, alliant rigueur,

innovation et responsabilité, a fait de DELICF

une référence dans son secteur dactivité, une
success story a la Bourse de Tunis »
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Structure du groupe DELICE (2024)
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COMPAGNIE FROMAGERE (CF) a hauteur de 50 %.

« Grace a un mix de stratéqies gagnantes d'intégration en amont, en aval, de diversification et d'expansion, DELICE est devenu en cing
décennies un champion national de I'industrie laitiére en Tunisie »
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|. Présentation du groupe DELICE

Fondé en 1978 par M. Mohamed MEDDEB, le groupe DELICE est spécialisé dans la fabrication et la vente du lait et de produits dérivés
(yaourt, beurre et fromage), jus, eau minérale et autres boissons. Au fil des années, le groupe a mis en place une stratégie d'intégration en
amont et en aval en nouant des partenariats avec des leaders mondiaux (DANONE en 1997 et SAVENCIA en 2008) afin de devenir un
acteur incontournable sur le marché tunisien des produits laitiers et des boissons. En effet, DELICE HOLDING est aujourd’hui :

- Tersurle marché du laitavec 70 % de part de marché ;

- Tersurle marché des produits laitiers frais avec 69 % de part de marché;
- Tersurle marché des jus avec une part de marché de 47 %;

- 3e surle marché du fromage avec 30 % de part de marché.

Détenu & hauteur de 85 % par la famille MEDDEB, le groupe DELICE est I'un des plus importants groupes industriels privés en Tunisie.
Pour les besoins de son introduction en bourse, opérée en 2014, le groupe s'est restructuré en holding, DELICE HOLDING, contrdlant
directement et indirectement 11 sociétés dans différents secteurs d'activité : le lait, le yaourt, le jus, le fromage, le plastique, la distribution
et I'eau minérale.

I. Faits et éléments saillants de I'exercice 2024

2024 a été un bon cru pour le groupe DELICE HOLDING. L'activité a opposé la meilleure résistance aux aléas climatiques et géopolitiques, et
aux pressions économiques. La rentabilité a affiché une amélioration. Le groupe continue a récolter les fruits des efforts d'investissement
constants déployés sur les derniéres années.

Ces accomplissements attestent de la capacité de résilience du groupe, méme dans un contexte économique difficile qui exerce une pression
accrue surtous les acteurs économiques, tant en Tunisie que dans le monde entier.

Les revenus consolidés du groupe ont enregistré une croissance de 3,9 % a 1,4 milliard de dinars. Selon le management, cette
performance a été davantage portée par un effet volume que par un effet prix. Par ailleurs, elle a profité de la bonne orientation des
revenus de la majorité des pdles d'activité du groupe (voir graphique ci-contre).

2024 a été une année porteuse au niveau de la rentabilité d'exploitation pour DELICE. L'atteinte d'un nouveau palier de revenus (effets
d'échelle), le tournant vers des produits a plus forte valeur ajoutée grace aux investissements dans la Recherche & Développement et
I'attention portée a la maitrise des charges a travers les programmes de productivité et d'efficacité énergétique (comme le projet de
cogénération démarré en octobre 2019 sur les sites des filiales STIAL et CLC et les installations photovoltaiques du groupe) ont permis au
groupe de résister aux pressions inflationnistes causées par la hausse des colits de production et des colts de transport.

C'est ainsi que le taux de marge brute a augmenté de 0,1 point de pourcentage a 27,3 %. Le taux de marge d'EBIT a, aussi, bien résisté, se
maintenant quasi-stable a 8,4 %. Le résultat d'exploitation a affiché, pour sa part, une croissance de 2,1 % a 122,8 MDt ; un niveau record
jamais atteint par le groupe.
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Distribution des revenus par pdle d'activité (2024)
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« L'introduction en bourse de DELICF
HOLDING par le biais de I'Offre a Prix Ouvert
(OPO), a été une premiére sur le marché
tunisien. Le capital flottant représente
actuellement 15 % du capital social »

Variation des revenus par pdle d'activité en 2024
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Concernant la structure financiére, le groupe DELICE a vu son endettement net diminuer significativement, passant de 141,6 MDt en 2023
a 57,5 MDt, en 2024, soit une baisse de -59,4 %. Cette diminution intervient malgré une hausse importante des investissements, passant
de 51 MDt en 2023 a 67 MDt. Cela traduit une meilleure gestion des ressources financiéres, et une optimisation du besoin en fonds de
roulement (réduction du BFR de 86 jours de CA en 2023 a 76 jours de CA en 2024). Parallelement, les capitaux propres ont poursuivi leur
progression en 2024 pour atteindre 511,7 MDt en 2024, soit le double de leur niveau de 2020.

Il est a signaler que DELICE profite de conditions d'emprunts avantageuses grace a sa bonne signature auprés du systéme bancaire. A noter,
également, que le groupe a une créance envers I'Etat de 275,7 MDt & fin 2024 au titre de la subvention d'exploitation relative au lait demi-
écrémé. Le champion national des produits laitiers continue a percevoir cette subvention réguliérement malgré les difficultés des finances
publiques tunisiennes.

En conséquence, le ratio gearing a connu une baisse significative, passant de 32,1 % en 2023 a seulement 11,2 %, en 2024. Ce ratio a été
divisé par 5,6 x depuis 2020. Par ailleurs, les charges financieres nettes ont enregistré une baisse marquée, passant de 7,5 MDt en 2023 a
3,6 MDt en 2024, ce qui représente une réduction de-51,7 % surun an.

Profitant d'une activité d'exploitation bien portante et de la maitrise des charges, le résultat net part du groupe de DELICE a franchi pour la
premiére fois le cap de 100 MDt, en 2024, pour s'établira 101 MDt, en progression de 3,3 % par rapport a I'année 2023. Avec un ROE
consolidé de 20,4 %, DELICE figure parmi les groupes industriels les plus profitables de la Cote.

Le groupe veille toujours & mettre sa responsabilité sociétale, au coeur de ses priorités. L'objectif ultime étant de construire un business
model pérenne, tout en collaborant positivement avec les parties prenantes. La création de valeur, passe par une meilleure appréhension
du développement durable, et c'est pour cette raison que le groupe DELICE a choisi la RSE, comme un axe stratégique a part entiére.

DELICE a ceuvré pour le renforcement de I'amont laitier et pour la survie de toute la filiére, déja impactée par l'inflation des prix des
matiéres premieres. En effet, le groupe a noué des partenariats stratégiques durables pour mettre en place des projets qui ciblent la
restructuration et le développement de a filiére.

Sur les derniéres années, grace a ses divers partenariats stratégiques, le groupe a renforcé le cheptel national par I'acquisition de 1 173
génisses, tout en offrant un soutien technique et financier aux éleveurs. Les efforts du groupe se sont également traduits par la
distribution de 204 mini-tanks, améliorant ainsi les conditions d'élevage et garantissant des standards de qualité élevés.

Conscients des enjeux environnementaux et de sa responsabilité envers la réduction de son empreinte carbone, DELICE a continué
renforcer sa stratégie RSE. Au cours des cing demiéres années, les investissements dans les technologies durables ont atteint 11,6 MDt.
Sur le plan environnemental, des avancées significatives ont été réalisées. De nouvelles installations photovoltaiques ont été déployées
dans les usines et dans les centres de collecte du lait, permettant d'éviter 'émission de 1 303 tonnes éq CO, en 2024. La gestion circulaire
des déchets et I'optimisation énergétique des procédés confirment la transition de DELICE vers une économie plus verte, plus propre et
plus responsable.
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« 2024 a été un bon cru pour le groupe DELICE
HOLDING. L activité a opposé la meilleure résistance
aux aléas climatiques et géopolitiques, et aux
pressions économiques. La rentabilité a affiché une
amélioration. Le groupe continue a récolter les fruits
des efforts d'investissement constants déployés sur
les derniéres années »

Evolution des marges consolidées

257% 27,3% 27,5% 26,3% 27,2% 27,3%

10,9% 125% 11,9% 12,0% 128% 12,0%

e ety

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Taux de marge brute

——Marge d'EBITDA

Chiffres

consolidés en 2019 2022

MDt

S?Sh'”f’ws. 16 760 1090 565 260 1818
exploitation

Investissements 86,6 62,1 335 252 514 66,8
Free Cash-Flow -42,0 13,9 754 313 -254 1150
Dette Nette 1791 152,3 98,0 92,8 141,6 57,5
Gearing 84,9% 60,8% 32,2% 25,5% 32,1% 11,2%
ROE 204% 23,2% 23,7% 22,2% 22,8% 20,4%
ROCE 16,8% 17,7% 18,4% 21,3% 21,9% 17,8%
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L'impact du groupe sur les communautés proches des zones d'implantation des sites de production est palpable. Ce travail ne peut que
traduire I'implication inconditionnelle pour I'économie nationale en concordance avec les préceptes du développement durable. C'est
dans ce cadre que DELICE a publié un rapport extra financier (rapport du durabilité) qui retrace les actions du groupe en matiére de RSE,
en 2024, en concordance avec les recommandations de la Bourse des Valeurs Mobiliéres de Tunis (BVMT).

I11. Perspectives de développement et prévisions

Sur les derniéres années, le groupe a maintenu un rythme soutenu d'investissement dans une conjoncture difficile (investissements de
pres de 240 MDt sur les cing derniéres années), par la consolidation de ses capacités de transformation sur les différents pdles d'activité et
'initiation des projets de productivité sur les différents sites. L'ensemble de ces projets devraient permettre & DELICE de réduire sa
dépendance envers le lait subventionné, d'atteindre de nouveaux paliers de revenus et d'améliorer sensiblement ses marges et sa
rentabilité.

Les objectifs stratégiques de DELICE HOLDING devraient se concrétiser dans les prochaines années grace a :
1. une montée en volume dans l'activité Lait pour rentabiliser davantage I'activité « Produits frais », génératrice de plus fortes marges ;

2. une poursuite des efforts d'innovation et la poursuite de I'élargissement de la gamme de produits « beverages » vers I'eau minérale. Le
marché des boissons en général et de I'eau minérale en particulier est relativement jeune et propice a la croissance organique.

3. La mise en place d'une gestion centralisée de la trésorerie et des solutions de financement intragroupe devrait se traduire par une
amélioration de la capacité de génération de cash-flows du groupe et d'un désendettement progressif du bilan. Le désendettement du
bilan devrait permettre au groupe de mieux rémunérer ses actionnaires dans les prochaines années ;

4. et a une structure des codts plus optimisée grace aux investissements de productivité entrepris.

L'innovation et la diversification des produits restent, également, les fers de lance de DELICE. Le management compte développer sur le
marché de nouveaux procédés et de nouvelles technologies qui vont différencier significativement les produits et renforcer I'image de
marque « Délice ». Par ailleurs, selon le management, les problématiques liées a I'approvisionnement et a la flambée des prix des
matieres premieres et des emballages, qui ont marqué les derniéres années, ont pu étre atténuées grace a un travail remarquable en
amont sur I'élasticité des recettes. Le département R&D a fait preuve de réactivité, et a pu développer de nouvelles recettes, permettant
d'éviter des ruptures des produits, tout en assurant les mémes standards de qualité, et en maitrisant les colits de production. Pendant
cette période, un effort particulier a été consacré au développement et au lancement de nouvelles gammes de produits, tout en
consolidant les formules a base de lait et de sucre, malgré les défis rencontrés en matiére d'approvisionnement. Les engagements en
faveur de I'innovation se concrétisent avec I'aboutissement de la premiére phase du projet « Délice INNO CENTER ». Cet environnement
propice a la créativité accueille désormais les équipes de R& et Management Qualité, offrant ainsi un cadre optimal pour développer les
produits de demain.

Dans le cadre d'un partenariat tuniso-libyen entre le groupe DELICE et la société libyenne ARZAK AL KHAIR, une usine de fabrication de
produits laitiers, notamment de lait, de yaourt et de fromage, a été inaugurée, début 2024; dans la ville libyenne de Zliten. Cette premiére
implantation industrielle en-dehors de la Tunisie servira d'expérience pilote pour DELICE dans le cadre d'une éventuelle
internationalisation du groupe dans les prochaines années.
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« Le groupe DFLICE veille toujours 3 mettre sa
responsabilité sociétale, au ceeur de ses prionités.
L'objectif ultime étant de construire un business
model pérenne, tout en collaborant positivement
avec les parties prenantes. La création de valeur,
passe par une meilleure appréhension du
développement durable, et c'est pour cette raison
que le groupe DELICE a choisi la RSE, comme un
axe stratégique a part entiére »

Les investissements du groupe sur les derniéres années

Construction d'une
nouvelle usine de
production de jus

Construction d'une Introduction
usine de d'innovations dans
conditionnement de I'usine de Sidi
I'eau minérale Bouzid

Lancement du projet de
cogénération et des
installations
photovoltaiques

Augmentation de la
capacité de |'usine de
production du fromage

« La croissance des prochaines années devrait
étre alimentée par les investissements de
capacité dans les seqgments les plus rentables
(péles Lait, Produits laitiers frais, Fromages et
Faux minérales) ainsi que les investissements
de productivité et de maitrise de 'énergie,
qui auront un effet bénéfique sur les marges »
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Selon I'équipe de direction, le groupe devra intensifier ses efforts d'investissement dans les prochains exercices, consacrant a titre
d'illustration, une enveloppe d'investissement de 100 MDt en 2025. Parmi les projets phares de DELICE sur le court terme figure le projet
de la deuxieme unité de production d'eau minérale sise a Mornag qui devrait entrer en exploitation fin 2025-début 2026.

Durant 'Assemblée Générale Ordinaire du 23 mai 2025, le management de DELICE a réitéré I'attachement du groupe & |'activité « Lait »,
insistant sur son caractére stratégique. Et de rappeler que face aux pressions économiques et climatiques, DELICE a pleinement assumé sa
responsabilité envers le consommateur tunisien, en lui offrant une alimentation saine, et envers tous les maillons de la filiere laitiére
principalement les petits éleveurs.

Le groupe a démarré I'année 2024 du bon pied. Les indicateurs d'activité consolidées du T1 2025 font apparaitre une hausse du chiffre
d'affaires consolidé de 4 % a 372 MDt. Sur les trois premiers mois de 2025, I'investissement corporel réalisé par le groupe a atteint un
niveau de réalisation de 7,3 MDt. Ces investissements ont été orientés essentiellement vers I'augmentation de la capacité industrielle du
pble Lait, la qualité et I'acquisition de matériel de transport pour le pdle Distribution. L'endettement global du groupe poursuit son trend
baissier. Ce dernier s'est inscrit en retrait de -49 % a 62 MDt au T1 2025.

A la lumiére des indicateurs d'activité du groupe du T1 2025, nous pensons que DELICE est bien outillé pour réaliser, sur I'année pleine
2025, une croissance de son chiffre d'affaires consolidé de 6 % a 1,5 milliard de dinars et une hausse de son résultat net part du groupe de
7,2 % a 108,3 MDt.

IV. Comportement boursier et opinion de TUNISIE VALEURS

Apres le creux de 2023, le champion national des produits laitiers s'est refait une santé en 2024 en bourse. Le marché a bien récompensé
les performances opérationnelles robustes du groupe et le relévement des dividendes (un dividende par action de 0,600 Dt versé au titre
de l'exercice 2023 contre un montant de 0,400 Dt distribué au titre de I'exercice 2022).

Le mouvement de redressement boursier s'est poursuivi en ce début d'année. DELICE HOLDING cumule, & ce jour, une performance
annuelle appréciable de 46 %.

DELICE HOLDING traite actuellement & des multiples de 11,9 x ses bénéfices et 7,4 x son EBITDA estimés en 2025 ; une valorisation
attrayante qui offre un point d'entrée intéressant sur un major de lindustrie laitiere et des boissons, en pleine phase de
consolidation/diversification, aux fondamentaux solides et disposant d'avantages compétitifs durables.

L'Assemblée Générale Ordinaire du 23 mai 2025 de DELICE HOLDING a approuvé la distribution d'un dividende par action de 1,000 Dt au
titre de I'exercice 2024 (contre un dividende par action de 0,600 Dt au titre de I'exercice 2023), soit un payout consolidé de 50,7 %, et ce a
partirdu 16juillet 2025.

L'AGO a été suivie d'une AGE qui a validé une opération de split de I'action, ramenant sa valeur nominale de 10 Dt a 5 Dt avec pour date
d'effetle 167 a0t 2025.

Le relévement des dividendes sur les derniéres années et le split de I'action approuvés cette année témoignent de la volonté de DELICE de
récompenser la fidélité des actionnaires et traduisent la confiance du management dans les perspectives de développement du groupe.

Nous réitérons notre recommandation 3 I'Achat sur DELICE HOLDING.

Performances boursiéres annuelles du titre DELICE HOLDING
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offre un point d'entrée intéressant sur un major
de l'industrie laitiére et des boissons, en pleine
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i 46,9% 42.7%

A1,7% 6%

-20,5%
2019 2020 2021

Performance annuelle au 22 mai 2025.

Indicateurs clés 2025e (MDt)*

Enterprise Value 1367
Capitalisation boursiere 1290
P/E 11,9x
VE/EBITDA 7,4 %
Dette nette/ VE 5,6%
Dividend yield 2024 4,3%
Dividende par action 2024 1,000 Dt

* Chiffres calculés sur la base du cours boursier du
22 mail 2025.

« La valorisation actuelle de DELICE HOLDING

phase de consolidation/diversification et aux
fondamentaux solides »

46,0%

2022 2023 2024 Mai
2025*
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Etat de résultat

Chiffres consolidés en MDt 2019 2025¢
Chiffre d'affaires 965,4 1060,3 1164,9 1266,9 1388,8 1442,7 1529,2
Progression - 928% 929% 88% 96% 3,9% 6,0%
Marge brute 251,2 294,2 326,6 338,2 381,0 396,6 420,6
Progression - 17.1% 71,0% 36% 12.6% 41% 6,1%
Taux de marge brute 25,7% 27,3% 27,5% 26,3% 27,2% 27,3% 27,3%
EBITDA 106,7 134,9 141,3 154,3 178,6 174,7 185,4
Progression - 26,4% 47% 92% 157% -22% 6,1%
Marge d'EBITDA 10,9% 12,5% 11,9% 12,0% 12,8% 12,0% 12,0%
Résultat net part du groupe 46,5 57,8 70,4 78,5 97.8 101,0 108,3
Progression - 243% 21.7% 11.6% 245% 33% 7.2%
Marge nette 4,8% 5,5% 6,0% 6,2% 7,0% 7,0% 7.1%

Sources : états financiers consolidés du groupe DELICE et prévisions de TUNISIE VALEURS.
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Echantillon de comparables internationaux

VE/Chiffre
e VE/EBITDA
Pays d affan&s) 2025e 2025¢ (x) PER 2025e(x)
Arabie
ALMARAI COMPANY ) 2,8 11,5 20,5
saoudite

JUHAYNA FOOD INDUSTRIES Eqypte 09 48 75
SAE.
ARABIAN FOOD INDUSTRIES
COMPANY Egypte 0,5 3.8 NA
DANONES.A. France 2,1 12,1 20,2
MEGMILK SNOW BRAND
€O, LTD. Japon 0.3 57 12,3
NESTLE NIGERIA PLC Nigéria 1,5 6,0 14,0
NESTLES.A. Suisse 3,1 15,6 20,0
SAPUTOINC. Canada 0,7 9,0 17,1
SAVENCIASA France 0,2 3.2 6,8
THE KRAFTHEINZ COMPANY  Etats-Unis 2,0 8.5 10,2

Moyenne Internationale 14 8,0 14,3
DELICE HOLDING Tunisie 0,9 7.4 11,9

Sources : S&P CAPITAL IQ et calculs de TUNISIE VALEURS.

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

AVERTISSEMENT : Les appréciations formulées dans ce document reflétent l'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
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