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Points clés

2024 aura été |'année de I'atterrissage en douceur pour ONE TECH HOLDING. Le groupe spécialisé dans la Cablerie, la Mécatronique et les technologies
de I'information et de la communication a di faire face a un environnement opérationnel exigeant sur I'année derniére. Tensions géopolitiques,
ralentissement de la croissance mondiale, baisse du marché automobile en Europe, demande en berne sur les secteurs industriels et du batiment, des
conditions financiéres contraignantes sur les marchés servis, volatilité des prix des matiéres premiéres, alourdissement de la pression fiscale en Tunisie
et appréciation du dinar face a la devise européenne...tels sont les défis qui ont été surmontés par ONETECH au cours de I'année écoulée. Résultat des
courses : une résistance salutaire au niveau de I'activité d'exploitation et une baisse « conjoncturelle » au niveau du bottom line. En réalité, 2024 aura
été une année de transition pour OTH. Le projet de transformation « Challenge 2028 », annoncé depuis I'année demiére, commence a impacter
positivement les différentes filiales du groupe a travers les synergies et les leviers d'améliorations opérationnels qui ont été déja implémentés
notamment au niveau du pdle Mécatronique.

OTH a annoncé, en avril dernier, la conclusion officielle d'un partenariat stratégique entre sa filiale FUBA (pdle Mécatronique), spécialisée dans la
fabrication de circuits imprimés, et la société UNION GAIN ELECTRONIC TECHNOLOGY, acteur majeur de I'industrie électronique en Chine. Cet accord
marque une nouvelle étape majeure dans le développement de FUBA et s'inscrit dans la stratégie d'expansion internationale du groupe ONETECH.
Dans le cadre de ce partenariat a forte valeur ajoutée, UNION GAIN procédera a une entrée dans le capital de FUBA au moyen de trois augmentations de
capital réservées successives, lui permettant de détenir avant la fin du T1 2027 une participation minoritaire de 33 %. Ce rapprochement vise a
renforcer significativement la compétitivité de FUBA en combinant ses expertises technologiques, industrielles et commerciales a celles d'UNION GAIN
et ouvre la voie a des opportunités de développement sur de nouveaux marchés, notamment en Europe et en Amérique du Nord, tout en consolidant la
présence de FUBA sur ses marchés historiques. En conjuguant leurs expertises respectives et leurs ressources, les deux partenaires entendent
développer de nouvelles synergies industrielles et commerciales, au service de leurs clients et partenaires a I'échelle internationale.

Adossé a un bilan solide, OTH s'arme pour devancer ses concurrents. Le groupe poursuit sa montée en compétence technologique et s'organise pour
maximiser les synergies entre ses métiers et ses filiales. S'inscrivant dans une optique de recentrage sur le « core-business », la cession de la
participation d'OTH dans la société HELIOFLEX, réalisée en 2024, permettra a la société de concentrer ses ressources financiéres sur les activités
stratégiques, de parfaire son programme d'investissement, notamment, dans les technologies de pointe, et de renforcer son positionnement sur les
marchés en relation avec ces activités.

La finalité stratégique du groupe est de monter en chaine de valeur en intégrant le design et |'engineering produit pour passer a un fournisseur direct
de modules complets et intelligents, avec des softwares embarqués pour les grands donneurs d'ordre dans tous les secteurs (non seulement dans les
secteurs automobile, industriels et aéronautique mais également dans les secteurs de la santé, des produits blancs et des compteurs intelligents). A
travers son programme de transformation stratégique « Challenge 2028 », le groupe OTH cultive une ambition claire : devenir un leader technologique
régional d'ici 2028.

Nous pensons que le retour en grace boursier est a la portée de main d'OTH. Nous continuons a recommander un positionnement sur le titre sur un
horizon de placement a moyen et long terme. De maniére plus générale, nous nous montrons, dans cette conjoncture, plus confortables avec les
grandes sociétés, non cantonnées a leur marché domestique et affichant un faible endettement. OTH répond a ces critéres et constitue, par conséquent,
une opportunité d'investissement. Le cachet intemational d'OTH, la solidité de ses fondamentaux et son double profil : croissance (activité
Mécatronique) / vache a lait (activité Cablerie) resteront les avantages comparatifs du groupe dans une conjoncture boursiére ou le « Fight -To-Quality»
prévaut. Nous réitérons notre recommandation a I'Achat sur OTH.
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Actionnariat (au 31.12.2024)

Famille SELLAMI 43,8 %
EKUITY CAPITAL 54 %
Autres actionnaires 50,8 %

Cours(au 22.05.2025): 9,220 Dt

Recommandation : Acheter (+)

ROE consolidé 2024 : 6,8 %

« Le projet de transformation 2028
annoncé depuis | année derniére
commence a impacter positivement
les différentes filiales du groupe
travers les synergies et les leviers
daméliorations opérationnels qui
ont été déja implémentés
notammentau niveau du péle
Mécatronique »

« A travers son programme de
transformation stratégique
« Challenge 2028 », le groupe OTH
cultive une ambition claire :
devenir un leader technologique
régional d'ici 2028 »
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| Présentation du groupe ONETECH

ONETECH - comme son nom l'indique - se distingue par trois spécificités : (1) le concept One Stop Shop, qui consiste a étre un prestataire «
guichet unique », offrant au client une gamme de produits complémentaires, (2) la technologie, en offrant des produits a forte valeur ajoutée
et (3) sa forte présence a I'international puisque 85,1 % de son chiffre d'affaires est réalisé a I'export, fin 2024, principalement, en Europe.

OTH opére dans trois lignes de métier :

1) La Cablerie : métier historique qui continue a jouer le réle de « vache a lait » pour le groupe. Ses débouchés sont les secteurs de I'énergie,
du batiment, des Télécoms et de I'automobile et ses marchés sont situés pour la majorité en Europe. Activité mature, le poids de la Cablerie
adécliné au fil des années pour laisser la place a de « nouveaux métiers » plus rentables et a plus forte croissance.

2) La Mécatronique : un nom hybride, désignant 'activité mécanique et électronique. Cette activité consiste en la conception et la production
de composants électromécaniques destinés exclusivement a I'export et principalement aux secteurs de I'automobile (80 % du chiffre
d'affaires) mais également a l'industrie aéronautique, I'industrie des produits blancs et I'industrie médicale.... Sur les derniéres années, les
efforts de développement d'OTH se sont concentrés sur ce métier dont les marges et les perspectives sont plus importantes que la Cablerie.
Depuis 2016, le chiffre d'affaires de I'activité Mécatronique a rattrapé celui de la Cablerie. Le p6le Mécatronique est également devenu le
principal relais de rentabilité du groupe.

3)ICT(Technologies de I'information et de la communication): Il s'agit d'une activité benjamine au niveau du groupe.

La diversification du groupe ONETECH s'est faite progressivement au fil des années, dans un double objectif de développer des activités plus
rentables et d'exploiter des convergences entre les métiers o des synergies, commerciales et opérationnelles, peuvent s'opérer.

En somme, OTH est un groupe « internationalisé » qui allie des activités aux différents profils : d'un c6té, une activité de Cablerie « vache a
lait » qui continue a sécuriser la rentabilité et les cash-flows du groupe mais confrontée a la maturité de ses marchés. De I'autre, une activité «
vedette » : la Mécatronique dont le marché affiche de belles perspectives et ot OTH a encore du potentiel. L'activité ICT est, quant a elle,
encore convalescente.

I, Faits et éléments saillants de I'exercice 2024

L'exercice 2024 s'est placé sous le signe de la résilience pour le groupe ONETECH. Malgré un environnement opérationnel des plus ardus en
Europe, principal marché servi par |'exportateur national, (baisse du marché automobile sur le vieux continent, ralentissement du secteur du
batiment et une demande industrielle en berne), la baisse des ventes a été limitée a -5,1 %. Selon le management, la baisse de la demande
du marché a été bien anticipée, les réalisations des revenus en 2024 (un chiffre d'affaires consolidé de 1 milliard de dinars) étant quasiment
en ligne avec le budget. Il esta noter que le repli des revenus a I'export (-6,5 % a 891,6 MDt) a été partiellement contrebalancé par la bonne
orientation des revenus réalisés sur le marché local (+3,3 % a 156,6 MDt).
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Structure des revenus du groupe par péle d'activité

(2024)
-
36,8% 47,3% 48,9%
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Répartition géographique des ventes consolidées
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« La diversification du groupe ONETECH s est
faite progressivement au fil des années, dans
un double objectif de développer des activités

plus rentables et d'exploiter des convergences
entre les métiers ou des synergies,
commerciales et opérationnelles, peuvent
S‘opérer »
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L'activité du pdle Cablerie s'est bien défendue en 2024 (une régression des revenus contenue a -2 % a 493,7 MDt). La « Basse Tension » a
été la catégorie des cables la plus touchée par la baisse, compensée par une forte hausse des cables « Moyenne Tension » a plus forte
valeur ajoutée. Le pdle Mécatronique a, pour sa part, essuyé une baisse de son chiffre d'affaires de -5,9 % a 513,1 MDt, tiré vers le bas par
le plastique et I'EMS. Quant au pdle ICT, il a accusé un retrait de ses revenus de -5,9 % a 31,7 MDt au vu d'un marché qui devient de plus
en plus concurrentiel et d'une activité software qui se développe mais avec des reports au niveau des réalisations.

Malgré un léger recul du chiffre d'affaires consolidé en 2024, la marge brute du groupe a progressé de 2,9 % a 271,4 MDt, atteignant
25,9 % du chiffre d'affaires, soit le niveau le plus élevé dans la vie boursiére du groupe ONETECH. Cette amélioration s'inscrit dans le cadre
du projet de transformation « Challenge 2028 » du groupe, qui vise a optimiser les marges opérationnelles grace a une rationalisation du
mix-produits, une politique proactive de protection des prix et une réduction des charges variables (énergie, transport et emballage).

En 2024, le groupe a réussi a améliorer sa rentabilité d'exploitation. Le renforcement du taux de marge brute couplé a la maitrise des
charges opératoires (des hausses contenues de la masse salariale et des autres charges d'exploitation a +3,2 % et a +3,8 %
respectivement) ont permis a OTH de consolider sa marge d'EBITDA. Cette derniére a affiché une progression de 0,6 point de pourcentage
a 9,7 %. Parallélement, I'EBITDA du groupe a cru de 1,5 % a 101,4 MDt ; soit un niveau record jamais enregistré par ONETECH. A noter que
le pdle Mécatronique reste le premier contributeur a la rentabilité opérationnelle consolidée (une contribution de 52,6 MDt a I'EBITDA
consolidé, fin 2024).

En dépit de la résistance de la rentabilité d'exploitation, la rentabilité nette a été prise a revers par I'élargissement des dotations aux
provisions (impactés notamment par les fortes provisions enregistrées sur les stocks et les licenciements du personnel, soit une dotation
nette de 4 MDt), le contexte de change moins clément (des pertes nettes de change de -5,9 MDt a la suite de |'appréciation du dinar
tunisien face a I'euro de 2,1 % comparé a ses niveaux de fin de 2023) et la hausse de la pression fiscale (hausse des impdts dus de 42,2 %
a 17,4 MDt). Le groupe a dégagé, in fine, un résultat net part du groupe de 30,2 MDt, en baisse de -21,2 % par rapport a 2023. Il est a
signaler que tous les pdles métiers du groupe affichent des résultats nets positifs hormis le pdle ICT qui a été quasiment a I'équilibre en
2024 (un résultat net de -0,8 MDt). Notons par ailleurs, que I'impact financier net de la cession de la participation d'OTH dans la société
HELIOFLEX (au géant de I'emballage ALUFLEXPACK qui a été totalement cloturée le 24 avril 2024) s'éléve a +8,4 MDt (une plus-value), fin
2024.

Outre son cachet international, OTH conserve une spécificité d'autant plus recherchée dans cette conjoncture difficile : son bilan sain. Le
groupe poursuit sa gestion rigoureuse de son Besoin de Fonds de Roulement (baisse du BFR de -0,3 % a 253 MDt en 2024) et de
I'endettement (baisse de la dette financiére globale de -19 % a 123 MDt). L'activité d'exploitation continue a dégager des cash-flows
confortables (un Free-Cash-Flow de +32,8 MDt, fin 2024) qui autofinancent les investissements. Trés peu de dettes, donc, pour OTH (un
gearing de 7,4 % a fin 2024 et une dette nette en régression de -31,3 % a 33,5 MDt, représentant 0,3 x 'EBITDA) qui a toujours privilégié
la prudence dans ses financements. Un bilan solide qui permet au groupe de disposer d'une force de frappe importante pour résister aux
cycles économiques baissiers, poursuivre la croissance organique et saisir les opportunités de croissance externe.

Selon le management, le groupe est encore engagé dans la recherche de nouveaux partenariats stratégiques, lui permettant de renforcer
les technologies existantes, de monter en chaine de valeur et surtout de se rapprocher des clients afin de mieux les servir, et de se
positionner parmi les grands opérateurs industriels régionaux.
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« L'amélioration de /a rentabilité d'exploitation
s'inscrit dans le cadre du projet de transformation
2028 du groupe ONETECH, qui vise a optimiser les
marges opérationnelles grice a une rationalisation
du mix-produits, une politiqgue proactive de
protection des prix et une réduction des charges
variables »
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Le management de I'environnement, de la santé et la sécurité au travail sont au cceur de la politique de développement du groupe
ONETECH. En effet, toutes les filiales mécatroniques sont déja certifiées :

1) 1ISO 14001 : systeme de management environnemental qui permet de gérer les responsabilités environnementales d'une maniére
systématique afin de contribuer au pilier environnemental du développement durable.

2)150 45001/ OHSAS 18001 : santé et sécurité au travail qui permet d'améliorer la sécurité des employés, de réduire les risques sur le lieu
du travail et de créer des conditions de travail meilleures et plus sires.

Sur les derniéres années, une attention particuliere a été donnée aux ressources humaines par :
-la consolidation de la sécurité et de la santé au travail ;

- I'aménagement et 'amélioration des espaces dédiés au personnel et I'entame d'une formation en soft skills du top et du middle
management;

-le déploiement d'un programme de responsabilisation des femmes dans des postes de management.

Au rayon de la responsabilité environnementale, le groupe s'est doté d'un systeme de recyclage du cuivre, du plastique et du carton et
d'un systéme de traitement et de recyclage de I'eau. OTH envisage, par ailleurs, de poursuivre son programme d'installation d'énergie
renouvelable pour réduire la facture d'électricité ainsi que I'empreinte carbone.

Toujours du coté de la RSE, le groupe a mis les moyens, pour venir a la rescousse de la communauté via des dons de matériel médical et
scolaire, en participant aux campagnes de don de sang avec le croissant rouge et en mettant en place des programmes de dons aux
familles désavantagées.

I11. Perspectives de développement et prévisions

Durant la communication financiére du 15 mai 2025, la direction d'OTH a dévoilé ses ambitions pour I'avenir. A travers la mise en place du
plan de développement stratégique « Challenge 2028 », le groupe cultive une ambition claire : devenir un leader technologique régional
d'ici 2028. Cette ambition devrait se traduire par:

Une multiplication des partenariats a I'échelle internationale par un renforcement géographique et la diversification des marchés
d'applications. La devise de ONETECH dans les prochaines années est : Technologies, Partenariats et Exports ;

Une augmentation du chiffre d'affaires consolidé de 50 % a 1500 MDt, soit I'équivalent de 450 millions d'euros, ce qui permettra a
ONETECH de caracoler a la premiere place des exportateurs tunisiens (contre une troisiéme position actuellement) ;

Un poids moyen de I'export de 85 % dans les revenus du groupe ;
Une marge d'EBITDA supérieure a 12 % sur la période prévisionnelle (contre un taux de 9,7 %, fin 2024).
La croissance du groupe ONETECH sur la période sous revue devrait étre catalysée par :

Marché automobile : une croissance annuelle moyenne du marché de 9 % sur les systemes électroniques automobiles a I'horizon
2035 et une accélération du passage aux véhicules électriques ;
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Evolution du solde net de change et du résultat financier
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Marché des produits industriels : une augmentation de la demande des produits intégrés et complets ; des produits que ONETECH a
d'ores et déja commencé a livrer. A cela s'ajoutent les perspectives intéressantes de plusieurs segments porteurs identifiés en Europe
comme les vélos électriques (+10 %/an), les machines agricoles (+3 %/an), les pompes a chaleur/climatisation (+10 %/an), les bornes
de recharge, les produits blancs (gros électroménagers) et I'Aéronautique ;

Marché des infrastructures et de la construction : le groupe compte focaliser ses efforts commerciaux sur les marchés de I'Afrique et du
Moyen-Orient dont le marché du cable énergie est immense (taille comparable a I'Europe), trés dynamique et présente des
perspectives de croissance attrayantes (+6 % a +8 %/an). Cet objectif ira de pair avec I'orientation vers le développement sur les
marchés européens.

Selon le management de ONETECH, le projet de croissance et de transformation « Challenge 2028 » que le groupe a commencé a déployer
depuis 2024, repose sur les cinq piliers suivants :

1) Croissance organique et diversification des activités

Cet objectif devrait se concrétiser grace a une diversification des marchés d'applications du portefeuille Mécatronique qui a permis de
sécuriser 53 % du chiffre d'affaires de I'année 2028. OTH prévoit également d'augmenter sa capacité de production au Maroc en lancant
une nouvelle usine a Tanger Med d'une superficie de 3200m? et en y intégrant la nouvelle activité « Electronique ». L'objectif de cet
investissement est de servir les marchés automobiles marocain (un marché important de 1 million de véhicules) et espagnol. A noter que
le groupe ONETECH est présent depuis 10 ans au Maroc. Pour le pdle Cablerie, la croissance du groupe devrait étre portée par une
prospection accentuée aupres de la zone MEA et par le lancement des ventes de la « Moyenne Tension » en Allemagne.

2) Partenariats internationaux et technologiques

Cet objectif a commencé a étre concrétisé grace au partenariat stratégique noué entre la structure FUBA spécialisée dans les circuits
imprimés et UNION GAIN ELECTRONICS TECHNOLOGY, acteur majeur de l'industrie électronique en Chine. La direction de ONETECH a
précisé que ce partenariat consiste en |'acquisition d'une participation minoritaire de 33 % sur 3 ans dans FUBA. Et d'ajouter que ce
rapprochement capitalistique permettrait d'apporter une valeur ajoutée technologique par la montée en gamme des produits ainsi que
I'amélioration des colits et de la compétitivité de FUBA.

3) Excellence opérationnelle

Ce pilier consiste en I'optimisation des codts via la mutualisation des ressources, le regroupement des achats indirects, la maitrise des
codits de I'énergie a travers |'énergie photovoltaique et la digitalisation interne.

Selon le management, I'augmentation de I'efficience opérationnelle passe également par :
Le développement des synergies via la consolidation de plusieurs équipes supports ;
La consolidation des transports ;

La création d'un nouveau département Lean 4.0 d'excellence opérationnelle pour la mise en place de chantiers d'efficience et
d'industrie 4.0.
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Structure de la transaction sur HELIOFLEX (en MDt)

Prix de vente (2024) 15,7
Complément de prix (2025 et 2026) 2.8
Total transaction 18,5

Impactsur les états financiers individuels en 2024 (en MDt)

Prix de vente 15,7
Plus-value brute en individuel 13,6
Plus-value nette en individuel 12,1

Les 5 piliers du programme de croissance et de
transformation stratégique « Challenge 2028 »
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4) Digitalisation

Ce pilier s'articule autour de plusieurs axes. Ils sont comme suit :
Digitalisation de la production, des outils industriels et des process ;

Développement de l'industrie 4.0 par 'automatisation et la robotisation de certaines lignes de production et l'introduction de
l'intelligence artificielle ;

Digitalisation des processus support (commercial, cotation, Achats et RH).
5) PilierESG
Le développement des pratiques ESG au sein du groupe ONETECH dans les prochaines années se ferait par :

La mise en place de panneaux photovoltaiques sur les toitures des usines (objectif majoritairement atteint). L'économie d'énergie
moyenne a terme est de 16 % du colit énergétique actuel ;

La mise en place du Bilan Carbone par filiale (objectif atteint en 2024) et par produit pour se préparer a I'entrée en vigueur a partir de
2027 du Mécanisme d'Ajustement Carbone aux frontieres de I'Union européenne (MACF) ;

L'innovation responsable en matiére de produits : I'augmentation du taux de recyclage des déchets dangereux de 22 % en 2024 par
rapporta 2023 et la valorisation a 100 % des déchets non dangereux ;

La mise en place future d'un champ photovoltaique de 10 a 20 Mega Wc pour faire baisser le codt de la consommation de plus de 20 %
etaméliorer le mix énergétique.

Durant I'Assemblée Générale Ordinaire du 23 mai 2025, le management d'OTH a dévoilé ses prévisions pour I'année 2025, annongant un
chiffre d'affaires en hausse de 8 % par rapport a 2024 a 1,1 milliard de dinars, un EBITDA consolidé en croissance de 9,8 % a 111,3 MDt et un
résultat d'exploitation en progression de 14 % par rapport a 2024 a prés de 69 MDt. La direction d'OTH a également annoncé un objectif de
résultat net consolidé de 47,4 MDt, en hausse de 53,4 % par rapport a 2024.

A la lumiére des anticipations de I'équipe de direction, nous pensons que le groupe ONETECH est bien outillé pour réaliser en 2025 un
résultat net part du groupe de 43,1 MDt, en croissance de 42,6 % par rapport a 2024.

Malgré un début d'année difficile (une baisse du chiffre d'affaires consolidé de -1,9 % a 260,2 MDt sur le T1 2025), le management reste
confiant dans sa capacité a redresser la barre d'ici la fin de I'année et a réaliser le budget 2025. La baisse de régime affichée sur les trois
premiers mois de 2025 est due a une baisse de la demande sur le marché local et non pas sur les marchés a I'export. Nonobstant la situation
encore critique du marché automobile mondial, les ventes a |'export ont confirmé, en effet, sur le premier trimestre, leur tendance positive
en progressant de 2,9 % a 228,4 MDt, représentant ainsi 88 % du chiffre d'affaires trimestriel.

Adossé a un bilan solide, OTH s'arme pour devancer ses concurrents. Le groupe poursuit sa montée en compétence technologique et
s'organise pour maximiser les synergies entre ses métiers et ses filiales. La cession de la participation d'OTH dans la société HELIOFLEX,
conclue en 2024, permettra a la société de concentrer ses ressources financieres sur les activités stratégiques, de parfaire son programme
d'investissement, notamment, dans les technologies de pointe, et de renforcer son positionnement sur les marchés en relation avec ces
activités.
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« Adossé a un bilan solide, OTH sarme pour
devancer ses concurrents. Le groupe poursuit sa
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métiers et ses filiales »
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La finalité stratégique du groupe est de monter en chaine de valeur en intégrant le design et I'engineering produit pour passer a un
fournisseur direct de modules complets et intelligents, avec des softwares embarqués pour les grands donneurs d'ordre dans tous les secteurs
(non seulement dans les secteurs automobile, industriels et de l'aéronautique mais également dans les secteurs de la santé, des produits
blancs et des compteurs intelligents).

La prise de participation de la société SOFIA TECHNOLOGIES (SOFIATECH)*, opérée en 2019, s'inscrit dans une optique de montée en
compétence technologique. Elle permettra @ ONETECH d'exploiter d'importantes synergies dans le design mécatronique et le software
embarqué. Ceci est autant vrai pour le secteur automobile que pour les secteurs industriel, médical et agricole.

Durant I'Assemblée Générale Ordinaire du 23 mai 2025, a la demande de certains petits porteurs, le management d'OTH a annoncé qu'il
étudiera la possibilité de réaliser une opération d'augmentation de capital par incorporation de réserves I'année prochaine.

IV. Comportement boursier et opinion de TUNISIE VALEURS

OTH a affiché un retournement de tendance favorable depuis 2023 (une performance de 29 % en 2023 et de 7,1 % en 2024) apres avoir
connu un parcours boursier difficile en 2022 (une correction de -16 %). Le titre s'est apprécié en 2024, malgré la sortie des fonds
d'investissement gérés par AFRICINVEST (18 % du capital) au premier semestre de I'année écoulée.

Le titre a connu un début d'année « timide » en 2025, malgré 'aboutissement du processus de recherche d'un partenaire stratégique pour la
filiale FUBA (pdle Mécatronique).

Avec une capitalisation boursiére de 741,3 MDt, OTH traite a 17,2 x ses bénéfices et a 6,9 x son EBITDA estimés pour 2025. Un niveau de
valorisation intéressant comparé a ses pairs internationaux cotés. Par ailleurs, ce niveau de valorisation ne refléte pas les fondamentaux
solides du groupe et le potentiel de rentabilité latent de ses projets futurs.

Nous pensons que le retour en grace boursier est a la portée de main de ONE TECH HOLDING dans les prochaines années. Nous continuons a
recommander un positionnement sur le titre sur un horizon de placement moyen et long terme. De maniére plus générale, nous nous
montrons, dans cette conjoncture, plus confortables avec les grandes sociétés, non cantonnées a leur marché domestique et affichant un
faible endettement. OTH répond a ces critéres et constitue, par conséquent, une opportunité d'investissement.

Le cachet international d'OTH, la solidité de ses fondamentaux et son double profil : croissance (activité Mécatronique) / vache a lait (activité
Cablerie) resteront les avantages comparatifs du groupe dans une conjoncture boursiere ou le « Fight-To-Safety » prévaut. Bien gérée et
résolument tournée vers |'international et les nouvelles technologies, OTH demeure parmi les valeurs vedettes de notre marché des actions.

L'Assemblée Générale Ordinaire de ONE TECH HOLDING du 23 mai 2025 a approuvé la distribution d'un dividende par action de 0,260 Dt
(contre une proposition initiale de 0,250 Dt par action faite par le Conseil d’Administration de la société), au titre de |'exercice 2024 (stable par
rapporta I'exercice 2023), soit un payout consolidé de 67,6 %, et ce a partir du 13 juin 2025.

Nous réitérons notre recommandation a I'Achat sur le titre ONETECH HOLDING.
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* SOFIATECH est une société d'ingénierie, de services et de
solutions informatiques spécialisée dans la conception et

I'intégration

dans les domaines de [I'électronique, la

Mécatronique, les logiciels embarqués, le cloud, |la
transformation numérique et I'Internet des objets.

« Bien gérée et résolument tournée vers
linternational et les nouvelles technologies,
OTH demeure parmi les valeurs vedettes de

notre marché actions »

Performances boursiéres du titre OTH depuis son IPO

Mai 2025*

2024

2023

2022

2021

2020

2019

2018

2017

2016

2015

2014

2013

0,9% |
| AR
B 29.0%
16,0% [l
B 24%
93% i
13.2% |l
B 21.8%
I o0
B 22.6%
I 32%

B 02%

| 0,6%

* Performance boursiére au 22 mai 2025.
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Indicateurs Clefs 2025e (MDt)*

Echantillon de comparables internationaux

VE/Chiffre  VE/EBITD

PER2025e

Pays  daffaires  A2025e (x) Enterprise Value 771
2025e(x) (x)
BELDEN INC. Etats-Unis 2,1 12,4 16,1 Capitalisation boursiére 41
BIZLINK HOLDING INC. Taiwan 1,8 9,8 171 PIE 17.2x
-2 FINOLEXINDUSTRIES LIMITED Inde 2,3 21,0 24,8
= VE/EBITDA 6,9 x
S PRYSMIANS.PA. [talie 1.1 9,4 15,5
0,
NEXANS S.A. France 07 64 135 Dette nette/ i 39%
KEI INDUSTRIES LIMITED Inde 3,2 313 447 Dividend yield 2024 2,8%
Moyenne 1,9 15,1 219 Dividende par action 2024 0,260 Dt
ROGERS CORPORATION Etats-Unis 1,5 10,8 32,4
* Chiffres calculés sur la base du cours boursier du 22
CTS CORPORATION Etats-Unis 2,4 11,2 19,7 mai 2025.
(<5
é‘ TIM TECHNOLOGIES, INC. Etats-Unis 1,4 9,0 13,9
o 7
§ KCE ELECTRONICS PUBLIC COMPANY Thailande 14 74 142 Etat de résultat
2 LIMITED
PLEXUS CORP. Etats-Unis 0,9 11,3 19,2 Chiffres consolidés en MDt 2021 2022 2023 2024 2025e
V-GUARD INDUSTRIES LIMITED Inde 30 318 51,1 Chiffre d'affaires 898,1 718,6 905,1 10468 11048 10482 1134,0
Progression - 200%  26,0% 157% 55% -5,1% 82%
Moyenne 18 16 2 Marge brute 2125 1828 2269 2144 2638 2714 2892
CISCO SYSTEMS, INC. Etats-Unis 4,6 12,0 16,6 Taux de marge brute 23,7% 25,4% 25,1% 20,5% 23,9% 25,9% 25,5%
5 )
= P - -14.0%  24,1% -55% 231% 2,9% 65%
VERIZON COMMUNICATIONS INC. FatsUnis 2,6 70 91 rgression ’ ’ ’ ’ ’ ’
EBITDA 77,5 56,3 84,9 68,4 99,9 101,4 111,3
Moyenne 3,6 9.5 12,8 Marge d'EBITDA 86%  78%  94%  65%  90%  97%  98%
Moyenne (benchmark international)* 1,8 14,2 23,5 Progression - 27,5%  50%%  -194%  461%  15% 9,8%
ONETECH HOLDING Tunisie 07 69 17.2 Résultat net consolidé 30,2 25,5 394 14,4 42,4 30,9 441
Progression - -155%  546%  -634%  1934% -27,0% @ 426%
* Moyenne pondérée par le poids de chaque activité dans I'EBITDA consolidé. Résultat net part du groupe 22,7 19,8 30,7 13,8 383 30,2 431
Sources : S&P CAPITAL 1Q et calculs de TUNISIE VALEURS. Progression - 131% 555%  S51% 1779%  212%  426%
Marge nette 2,5% 2,8% 3,4% 1,3% 3,5% 2,9% 3,8%

Sources : états financiers consolidés de ONE TECH HOLDING, prévisions du management du groupe et estimations de
TUNISIE VALEURS.
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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 caractere 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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