Revue AFC

Second semestre 2021

Juillet 2021

« Il est dur d'échouer ; mais il est pire de n'avoir jamais tenté de réussir » FD Roosevelt




Revue AFC - Second semestre 2021

D’abord résoudre la crise sanitaire...

Dans la moiteur typique d'un été tuni-
sien qui s'étire de plus en plus avec
son convoi de coupures d'eau, et de
sécheresse, une pandémie qui n’en
finit pas s’invite dans un contexte de
crise systémique tant politique que fi-

nanciere.

Voici le tableau sommairement résumé
de la Tunisie en ce début juillet 2021.
Sur

s'ajouter I'effet, attendu certes, d'une

cette morosité ambiante vient

niéme dégradation de la note souve-
raine du pays & B- soit un cran au-
dessus de la note CCC qui est celle
d’un risque trés élevé pour les créan-

ciers du pays.

le commentaire de Fitch souligne
« qu’en I'absence de solides réformes,
les créanciers pourraient considérer
qu’une restructuration de la dette est
nécessaire avant qu’un soutien supplé-
mentaire puisse éfre accordé ». Lla
composante politique explique la si-
tuation du pays avec un arrét des né-
cessaires décisions & prendre pour
combattre |'explosion du Covid 19 et
ses conséquences désastreuses sur le
Tourisme, les Transports et tous les mé-
tiers de services corrélés a ces sec-

teurs. L'agence Fitch ajoute « le pay-

sage politique fragmenté et I'opposi-
tion sociale enracinée limitent la capa-
cité du gouvernement & adopter des
mesures d’assainissement budgétaire
rigoureuses, ce qui complique les ef-
forts visant a garantir le programme
du FMI ». C'est ce que nous écrivions
début mars 2021 dans le TBE de la
Tunisie en soulignant que notre destin
étant en train de nous échapper faute
de consensus « Cependant, et dans le
contexte actuel, les décideurs et leurs
opposants sont incapables de se
mettre d’accord sur une feuille de
route consensuelle. La encore, les
réles vont éfre inversés et le FMI sera
obligé de préparer lui-méme cette
feuille de route pour la présenter et la
négocier avec le gouvernement tuni-
sien et les partenaires sociaux. Privées
de ftoutes marges de manauvre, les
autorités tunisiennes n’ont pas le choix

que d’accepter toutes les conditions

exigées par le FMI ».

Ainsi, qu’elle que soit la porte de lo-
quelle on regarde |'avenir de la Tuni-
sie tout est bouché | Cependant nous
avions souligné dans la précédente
note de janvier 2021 que la question

principale était celle d'une corruption

endémique qui parasitait les décisions
des

étapes de résolution du probléme sont

politiques  « Politiquement les
classiques : réforme du code électo-
ral, instauration d’un seuil minimal de
représentation puis élection législa-
tive ; mise en place d’'un gouverne-
ment de guerre contre la pauvreté, la

corruption et pour la création d’une

nouvelle économie tunisienne ».

En réalité aujourd’hui nous sommes &
la croisée des chemins et nous consi-
dérons que malgré toutes ces tensions
qui nous entourent la Tunisie a su
dans le passé faire face a des défis
aussi importants. Il faut juste avoir en
téte |'intérét du pays et des habitants
et prendre les décisions qui s'impo-
sent. La Tunisie a assez de ressources
pour répondre immédiatement et rapi-
dement au défi sanitaire en important
massivement et au prix du marché les
vaccins pour protéger sa population.
Acheter 10 millions de doses d’un
vaccin efficace ne devrait pas couter
plus que 300 millions de dinars (sur
un budget total de plus de 51 milliard
de dinars et pour lesquels la Tunisie

pourra obtenir des préts a des taux

avantageux de la BM).
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Bilan économique

Encore dans l'incertitude

Il est incontestable que |'économie tunisienne tra-
verse sa plus mauvaise décennie depuis I'indépen-
dance et qu'elle va se heurter & de rudes écueils.
Une croissance en berne, un chémage et une dette
qui explosent et les besoins de financement du
budget ont atteint des sommets historiques.

Le besoin d’un recours massif au financement sur le
marché local devient inéluctable mais n’est pas
sans risques.

Avec un accés limité aux financements externes, le
gouvernement et les grandes entreprises publiques
pourraient se tourner vers les banques locales
comme ce fut le cas I'année derniére. En effet, 'ex-
position des banques au secteur public s'en est
trouvée accrue, allant jusqu'a 45% du total des
actifs des banques.

Les perspectives d'un recours massif aux marchés

internationaux  étant limitées, |'exposition des
banques & I'Etat devrait s'accélérer dans les an-
nées & venir. Cela pourrait évincer le crédit au sec-
teur privé & un moment ou le financement privé est

absolument nécessaire pour stimuler la reprise.

La Tunisie aurait besoin d'une stratégie budgétaire
et d'une gestion de la dette & moyen terme cré-
dibles et clairement communiquées. Cette stratégie
nécessitera une étroite coordination entre la poli-
tique monétaire (Banque Centrale), la politique
budgétaire et la réglementation du secteur finan-
cier, afin de parvenir & une vision commune de la
capacité d'absorption globale des marchés finan-
ciers nationaux.

La Tunisie dont la marge de manceuvre budgétaire
est limitée, voire inexistante, devra lancer des
plans d'assainissement favorables & la croissance
lorsque la crise s'estompera. Les décideurs doivent
dés lors s'efforcer d'atténuer de maniére proactive
le risque de refinancement et de |'asséchement du
marché aux acteurs privés.

Les opérations de gestion du passif (telles que I'al-
longement des échéances) pourront améliorer les
conditions de la dette & court terme et le profil de
la dette & moyen terme.

Le gouvernement a intérét & proposer une vision
globale du redressement économique et éviter le
replatrage. Une felle vision devrait clairement dis-
tinguer obijectifs et moyens tout comme |'horizon
court et moyen terme. les actions doivent étre
orientées vers le redressement de |'appareil de pro-
duction, la création de valeur ajoutée et |'exporta-
tion.

L'activité économique est en recul pour le 5eme fri-
mestre consécutif. les -3% du 1¢ trimestre 2021
par rapport au 1¢ trimestre 2020 sont décevants.
lls remettent en cause la prévision du FMI qui était
de +3,8% sur toute I'année 2021.

Variation du PIB en Glissement annuel
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Les industries du cuir et des chaussures, celles du
textile habillement et les industries électriques et
mécaniques et de maniére générale les industries
s’en sortent bien.

Signalons |'excellente tenue de |'extraction du pé-
trole et du gaz conséquence de la mise en route
du projet Nawara.

La baisse de |'agriculture provient de celle de la
production d’huile qui a connu une baisse lors de
la saison 20/21 comparée & 19/20.

Nous ne retrouvons pas courant 2021 le niveau
du PIB trimestriel de I'année 2019.

Appréciation de la monnaie tunisienne en
juin 2021 face au dollar américain

En juin 2021, le dinar s’est déprécié de 3,2% par
rapport & |'euro et s’est apprécié de 2,4% par
rapport au dollar américain et ce, par rapport &
iuin 2020.

Comparé & décembre 2020, le dinar s’est dépré-
cié par rapport & |'euro et au dollar américain
respectivement de 0,6% et 2,49%.

Evolution des taux de change
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Hausse importante du taux d’inflation

En juin 2021, le taux d'inflation a atteint 5,7%
contre une stagnation des deux derniers mois & 5%
et contre un taux de 5,8% en juin 2020.

La hausse constatée résulte principalement de I'ac-
célération observée du rythme des augmentations
des prix des produits alimentaires et boissons non
alcoolisées (7,2% contre 6,0% en mai), des prix
du transport (3,4% contre 1,5%) et des prix des
restaurants et hétels (7,0% contre 5,8%).

le taux d'inflation sous-jacente (hors Alimentaires
et Energie) a également subi une augmentation &
5,4% contre 5% le mois précédent. Rappelons que
ce taux était de 7,2% en juin 2020.

Stagnation du Taux Directeur de la BCT &
6,25%

Le Taux Directeur du mois de juin est fixe & 6,25%,
pour le neuviéme mois consécutif.

Légére hausse du TMM a 6,26%

le TMM du mois de juin 2021 a légérement aug-
menté & 6,26% contre 6,25% les deux mois précé-
dents et 6,80% en juin 2020.

Inflation, TD et TMM

oo sTaux directeur de la BCT ™M Taux d'inflation
8,00
6,25
7,50
7,00
6,50
6,00
5,50
5,00
4,50
! T 6 LTOEDS QPP LTTLEDSL2LEG5 LT
Sc0>fE>=Z066065c0>Eg>2=Z06606085¢C0 3¢
Z2SEoD S0EO0OEEEe>ED 20 eQ0EEEcFED
QL oS0 g ool 0006030
2 %33 2 ° 33
9 [l 9 <ol
2019 2020 2021

Emprunt national 2021

L'Etat a réussi & collecter un montant total de
700 millions de dinars aprés |'ouverture des
souscriptions & |'emprunt national le 21 juin
2021 sous ces trois catégories.
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Marché obligataire

Emissions de |'Etat

Volumes des émissions des BTA au premier semestre 2021
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Emissions privées

Emissions obligataires par secteur
Micro

finance

37 MDT
13%

Leasing
75 MDT
26% Banque
180 MDT
61%

Montant collecté/émis

"
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Montant
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Montant
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30/06/2021
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Emissions obligataires par type d'émission
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public &
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95 MDT
33%
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197 MDT

67%

Souscriptions aux emprunts par type de taux

Taux
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g

Taux fixe

93%

Les émissions privées d’emprunts obligataires au premier
semestre 2021 ont totalisé un montant de 292 MDT ré-
parties entre 61% pour les banques, 26% pour les socié-
tés de leasing et 13% pour les sociétés de microfinance.

67% de ces emprunts sont émis sans recours a |'appel pu-
blic & I'épargne.

Le montant collecté sur les emprunts obligataires émis au
premier semestre 2021 a atteint 284 millions de dinars
contre un montant maximal sollicité de 292 millions de
dinars . Seul I'emprunt BH Sub 2021 n’a pas était souscrit
d son maximum, soit 61,5 MDT collectés contre un mon-
tant maximum sollicité de 70 MDT.

Les orientations des souscripteurs en termes de type de
taux ont été quasi-exclusivement orientées vers les taux
fixes, soit & hauteur de 93%.

Les taux d’émissions ont varié entre 8,70% et 10,75%
pour le fixe et TMM + 2,3% et TMM +4% pour le taux
variable.

Lles durées des emprunts se sont étalées entre 5 années
par amortissement constant semestriel au minimum et
7 années avec deux années de gréce au maximum.



Evolution du TUNINDEX depuis 2016 a fin Juin 2021

Dans un contexte politico-économique frés 9000
difficile et malgré les ampleurs de la pan-
démie en Tunisie, I'indice boursier tunisien

réalise une performance de 5,24% contre
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une baisse de 6,94% pour le premier se- 7000
mestre de |‘année 2020. En effet, aprés
une baisse de 3,3% en Janvier 2021, le

Tunindex a enchainé 4 mois consécutifs de
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hausses avant de céder 2,01% durant le 500

mois de Juin 2021. Ll’indice du secteur 4500

4000

bancaire a réalisé une hausse de 9,77%

sur le premier semestre 2021 gréce notam-
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15,76%
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ment aux performances de la BIAT et d’ATTIJARI. Le secteur des Assurances a accusé un repli de 3,69%. Le secteur agro-alimentaire et
boissons gagne 4,17% alors que le secteur de I'Industrie baisse de 5,80%.

La Bourse a entamé I'année sur une ten-
7600

7400
7200
7000
6800
6600
6400

dance négative en essuyant une perte de
3,3% en janvier. Ainsi, le Tunindex attei-
gnait son plus bas le 2 février 2021 & 6
596,32 points. jus-
qu’alors une performance de —4,19% de-

L'indice réalisait
puis début 2021. L'indice a ensuite go-
gné 12,78% pour atteindre son plus haut
le 28 mai passé & 7 439,51 points.

L'évolution inquiétante de la pandémie 6200
n‘a pas été favorable pour le mois de 6000
31/12/2020

juin durant lequel le Tunindex cédera
2,01%.

Evolution des capitaux échangés

S'agissant des transactions, la Bourse a enregistré durant les
six premiers mois de 2021 un volume global de 1 338,7 MDT
en progression de 16,1% par rapport au Ter semestre 2020
(1 153 MDT) mais toujours inférieur au premier semestre de
I'année 2019 qui a accumulé un volume global d’échanges

de 1 647,9 MDT.

Pour ce qui concerne le marché de la cote de la Bourse, les
actions et obligations échangées ont atteint 1 089,1 MDT au
30/06/2021 contre 701,9 MDT au 30/06/2020 soit une
hausse de 55,2%.
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En termes de répartition, les obligations ont représenté 5,1% du total des échanges sur la cote contre 6,7% & fin Juin 2020 et 18,3% 4 fin
Juin 2019. Du cété des actions, le total des capitaux échangés sur le premier semestre 2021 s'éléve & 1 033,6 MDT contre 654,7 MDT
au terme du premier semestre 2020 soit une progression de 57,9% incluant I'acquisition par le Groupe CARTE de 39% du capital de
I"'UBCI détenus par BNP PARIBAS pour un montant global de 183,3 MDT.
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Bilan boursier et historique des portefeuvilles

Palmarés des valeurs durant le 1er semestre 2021

Plus fortes hausses du 1er semestre 2021 Plus fortes baisses du 1er semestre 2021 Plus gros volumes du 1er semestre 2021
Performance Cours de Performance Cours de Volume S1  Performance
Valeur S12021 cléture (DT) Valeur S12021 cléture (DT)  Valeur 2021 (mDT) S1 2021
AIR LIQUDE TSIE 46,43% 114,00 UADH -80,14% 0,61 UBCI 185 980 11,88%
BIAT 43,16% 62,50 GIFFILTER -59,12% 0,94 SFBT 99 517 0,08%
CITY CARS 37,81% 11,37 AMS 26,66% 2,54 SAH 92 275 0,65%
STIP 35,86% 1,25 UNIMED 20,83% 1,75 ARTES 86 817 30,00%
LAND OR 31,82% 9,32 AETECH -19,67% 0,64  ATTIJARI BANK 83 400 21,76%
ARTES 30,00% 5,33 SOTETEL -19,26% 1,19  BH ASSURANCE 47 157 2,11%
CIL 21,90% 17,88 STB -15,82% 4,54 CARTHAGE CEMENT 40 661 9,47 %
ATTIJARI BANK 21,76% 31,15 OFFICEPLAST -15,23% 0,61 BIAT 36 937 43,16%
POULINA GP HOLDING 20,88% 12,30 BNA -13,80% 8,40 ONE TECH HOLDING 35970 2,08%
SIPHAT 20,31% 4,62 ELECTROSTAR -11,76% 1,70 EURO-CYCLES 32 569 18,03%

Historique des portefeuilles de I'’AFC

28,69% Performance cumulée
25,00% Portefeuille AFC 114,8%
TUNINDEX 43,7%
14,45% 15,76%
10,62%

3,63% 4,21% 5,24%

11,77%
I i I

2016 2017 2018 o 20 S1 2021
~2,06% -3,33%

m Portefeuville AFC  m TUNINDEX

Durant le Ter semestre 2021 notre portefeuille recommandé a réalisé une performance de 4,21% contre 5,24% pour le marché.
La performance cumulée de nos portefeuilles recommandés depuis 2016 affiche un gain de 114,8% contre 43,7% pour I'indice
de référence du marché.

Durant ces cing derniéres années, les performances que nous réalisons témoignent de I'efficacité et de la précision de nos choix
de valeurs que nous sélectionnons sur des bases solides.

Evolution prévisionnelle des bénéfices sectoriels

Aprés une année 2020 frés morose qui (En MDT) Bénéfices Bénéfices VAR 20/19 Bénéfices VAR 21/20 Bénéfices VAR 22/21

, . . , Secteur 2019 2020 2021 p 2022 p
s'est traduite par une baisse de I'ensemble 5 14380 9796  32% 11910 2%  1327,5 1%
des bénéfices des sociétés cotées de plus agroalimentaire 265,4 279,0 5,1% 298,8 7% 3106 4%
de 20% et malgré une situation politique, Biens de consommation 169,0 1272 24,7% 165,9 30% 2072 25%
économique et sanitaire qui demeure trés Distribution automobile 69,4 74,9 8% 78,4 5% 83,0 6%
instable, les bénéfices réalisés en 2021 de- HEEaIS oy ey L L Lt i L
o R ) . Assurances 110,6 87,0 -21% 111,9 29% 1210 8%
vraient connaitre une croissance suite & la Tt it 91 4 47,6 -48% 74,1 56% 100,9 36%
révision & la baisse de I'impét sur les socié- Sociétés d'investissements 25,0 24,2 -3% 21,6 11% 22,2 3%
tés (de 25% & 15% pour les sociétés qui Matériaux de construction 30,0 43,0 43% 95,8 123%  151,6 58%
étaient soumises au régime de 25%) qui a Phor_moc_e”“que, 19.2 8,6 5% 1,0 28% 14,5 32%
L i i . Distribution générale 0,1 0,0 0,0 18,5 100%
été adoptée en décembre 2020 & travers Immobilier 11 8.0 £22% 74 8% 10,6 449
I'article 3 du projet de la Loi de finances Divers 16,6 20,0 219% 231 15% 259 12%
2021. Infrastructures et travaux publics 0,0 3,9 0,0 -100% 0,0 0%
Total 2272,1 1739,7 -23% 2126,5 22% 24476 15%

En attendant de voir I'impact de I'lIFRS sur le

secteur bancaire, nous nous attendons & un gain des bénéfices des banques de 22% contre une baisse de 32% en 2020. Le secteur
des biens de consommation a perdu prés de 25% de ses bénéfices en 2020 en conséquence de la chute des bénéfices de POULINA. ||
devrait se rattraper durant 2021 en augmentant ses bénéfices de 30%. Aprés une chue de 48% en 2020, les bénéfices du secteur de
Iindustrie devraient croitre de plus de 50% en 2021. Le secteur des matériaux de construction, boosté par les résultats de CARTHAGE
CEMENT, a fait grimper ses bénéfices de 43% en 2020 et devrait maintenir une tendance haussiére gréce notamment aux prévisions
positives de CIMENTS DE BIZERTE.

n—



Revue AFC - Second semestre 2021

Notre Stratégie pour la deuxiéme partie de 2021

Pour notre sélection des valeurs pour le second semestre 2021, nous avons décidé de maintenir la résilience comme ligne de
conduite. C'est a dire des sociétés capables de résister a une conjoncture défavorable et dont I'activité et les performances
financiéres seront peu affectées par les difficultés que la Tunisie connait.

Ainsi, nous sommes restés dans la méme optique c’est-a-dire identifier les secteurs qui seraient les plus résilients dans la pé-
riode actuelle, puis a I'intérieur de ce groupe, identifier les sociétés les plus & méme de représenter cette résilience.

Les huit sociétés que nous avons choisies appartiennent aux secteurs les plus défensifs tels que les Assurances, I'Agro-
alimentaire, les Biens de consommation et une valeur industrielle dont nous saluons la solidité de ses fondamentaux, |I'ac-
croissement de sa capacité de production de consommation écologique (le verre) avec I'utilisation d’énergie alternative

(photovoltaique) a la clé.

Portefeuille AFC

Assurances
MAGHREBIA
Agro-alimentaire
CEREALIS
DELICE HOLDING
LANDOR
SFBT

Biens de consommation

EUROCYCLES
SAH

Industrie
SOTUVER

Indicateurs financiers des sociétés recommandées

Sociétés Capi Juin 2021 CA 2021/CA 2020 P CA 2022/CA 2021 P RN 2021/RN 2020 P RN 2022/RN 2021 P PER 2021 P  Div yield 2021 P ROE 2021 P

MAGHREBIA 279,0 7,2% 8,8% 1,6% 10,1% 11,9 3,2% 22,6%
CEREALIS 44,6 8,5% 8,0% 9,3% 8,0% 11,6 2,0% 18,6%
DELICE 807,1 7,0% 7,0% 0,6% 5,8% 13,9 2,7% 20,3%
LAND'OR 104,6 13,0% 10,0% 20,8% 15,6% 12,4 2,7% 11,7%
SFBT 4524,3 2,0% 5,5% 8,1% 2,7% 19,9 4,0% 20,2%
EURO-CYCLES 255,7 22,0% 14,0% 17,1% 15,6% 13,2 5,9% 37,0%
SAH 794,0 8,0% 8,0% 34,7% 26,9% 17,6 2,1% 13,7%
SOTUVER 217,6 15,0% 15,0% 34,1% 20,4% 15,2 5,5% 17,8%




ASSURANCES MAGHREBIA

Au 31 décembre 2020, la compagnie affiche un chiffre d’affaires de 187,4 MDT contre 170,8 MDT une année auparavant,
soit une progression de 9,76% par rapport & la méme période de |'exercice écoulé.

La branche santé enregistre la meilleure performance avec une croissance de 15,3% en passant de 59 MDT & 68,1 MDT suivie
par la branche automobile avec un taux de croissance de 8,4% puis la branche IRDS avec un taux de 8,1%.

La compagnie a dégagé un bénéfice de 18,7 MD en 2020, soit une progression de 57,5% par rapport & 2019 et dépassant
de 43,8% les projections du prospectus d'introduction.

Au niveau de la branche vie, le groupe affiche une forte progression de 31,5% & 76,9 MDT. Les produits des placements vie se
sont accrus de 25,6% & 29,9 MDT.

Au niveau des états financiers consolidés, le résultat net part du groupe a atteint 23,1 MD, contre 16,3 MD en 2020, ce qui
représente une croissance de 41,7%.

CEREALIS

L'année 2020 a été I'année qui a confirmé le statut de résilience pour CEREALIS. En effet, la société a enregistré un taux de
croissance de 3,8% de son chiffre d’affaires par rapport & 2019 en atteignant 33 MDT. En améliorant ses avantages compéti-

tifs et son efficacité opérationnelle, la société a augmenté son EBITDA de 8% et son résultat net part du groupe de 8,3% &
3,53 MDT.

Au niveau du mix produits, la croissance a pu étre générée & la fois sur la gamme Small et la gamme Large. CEREALIS s’est in-
troduit sur le segment des produits sucré salé avec le Candy pop qui a connu un franc succés. Néanmoins, & cause de la crise
sanitaire la société devrait faire face au renchérissement des intrants et des colts de logistique.

L'objectif de la société est d'étre leader a la fois en termes de part de marché, de développement des snacks salés, de maintien
d’innovation et des fortes capacités de placement.
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DELICE HOLDING

Le Groupe DELICE est un acteur prépondérant dans la production de produits laitiers, des jus et des boissons. Fort de sa notorié-
té, le Groupe contréle actuellement 9 sociétés agissant dans le domaine de I'agro-alimentaire dont la société Délice des Eaux
Minérales récemment créée, qui lui a permis de pénétrer le secteur des eaux minérales & travers un circuit de distribution bien
ancré.

Malgré la crise sanitaire du COVID 19, l'instabilité régnante dans le pays, une absence de plan de relance économique et un
climat peu propice a l'investissement, le Groupe a dépensé plus de 150 MDT ces deux derniéres années afin d’augmenter sa
capacité de production de jus et de fromages, de démarrer son projet de cogénération et de créer son unité de mise en bou-
teilles d'eau de source minérale.

Un chiffre d’affaires consolidé qui passe de 978,8 MDT en 2019 & 1 078 MDT en 2020 dépassant ainsi la barre du milliard
de dinars en alignant une hausse de plus de 10% malgré la baisse du pouvoir d’achat. Les bénéfices consolidés ont augmenté
de 23,4% en passant de 46,5 MDT en 2019 & 57,8 MDT en 2020.

Bénéficiant de fondamentaux solides de perspectives prometteuses, le titre demeure attrayant pour des investisseurs désirant in-
vestir dans un acteur principal de |'industrie agro-alimentaire tunisienne.

LAND’OR

La société a réalisé au terme de I'année 2020 une croissance de plus de 20% de ses revenus consolidés & 131,5 MDT. Sur le
marché local, et malgré I'impact négatif de la crise sanitaire sur |'économie nationale, la société a pu réaliser une croissance de
plus de 10%. Sur le marché export, la société a affiché une performance exceptionnelle en cléturant I'année avec une crois-
sance de 38% essentiellement sur les marchés marocain et libyen. Au niveau du résultat, grace & la bonne tenue des ventes et
au redressement de la situation financiére et en dépit des hausses des prix des matiéres premiéres, le résultat net part du groupe
a atteint 7 MDT, soit en croissance de 50% par rapport & I'année 2019.

Au niveau des perspectives, les travaux de |'usine marocaine ont commencé depuis la fin de I'année 2020. Celleci devrait étre
préte pour la fin du mois d’octobre 2021 et devrait réaliser un chiffre d’affaires de plus de 10 millions d’euro en 2022 pour
atteindre 20 millions d’euro en 2023.




SFBT
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Blue chip de la Bourse tunisienne, la société a une capitalisation boursiére de 4 600 MDT représentant 19,2% de la capitalisation

boursiére du marché !

Le groupe de fabrication et de commercialisation de boissons ne cesse de consolider sa position de leader sur la plupart des pro-

duits qu’il commercialise.

Malgré la hausse de la taxe de consommation sur la biére et une saison touristique qui s’annonce trés modeste, nous estimons que

la SFBT devrait faire preuve de résilience face a cette situation.

Son secteur, son management, ses dividendes récurrents, sa capitalisation et sa liquidité conférent & la SFBT le caractére d’une vao-
leur de fond de portefeuille.

EURO-CYCLES

Malgré les impacts relatifs & la crise de la COVID-19, la société a réalisé un chiffre d’affaires de prés de 120 MDT contre 87,6
MDT en 2019 soit une croissance de 37%. Les bénéfices réalisés en 2020 affichent 16,6 MDT contre 8,7 MDT en 2019. Mal-
gré un trés bon cru 2020, la société a réalisé un chiffre d'affaires durant le premier trimestre 2021 de 31 MDT contre 19,3
MDT pour le T1 2020 soit une progression de 61%.

EURO-CYCLES exporte désormais vers 15 pays, la plupart européens, avec comme principal client |’Angleterre qui accapare
73% des produits finis vendus. Le confinement, la distanciation sociale et le label écologique des vélos ont boosté la demande
en Europe. De surcroit, les perturbations logistiques en extréme orient favorisent EURO-CYCLES de par son emplacement géo-
graphique.

Le vélo électrique offre de nouvelles perspectives de croissance & la société qui le considére comme étant indéniablement son
futur produit phare. C’est un marché prometteur, surtout en Europe. Le management s'intéresse & la fabrication des batteries de
vélo et ambitionne de monter un partenariat dans ce sens.

Les bénéfices 2020 d’'EURO-CYCLES pourraient avoisiner les 20 MDT. Pour son profil de croissance et par rapport & son cours
actuel la société est valorisée & 13,2 fois ses bénéfices 2021 avec un div yield de 6%.
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SAH
Créée en 1994, la Société d'Articles Hygiéniques est une fierté de I"économie tunisienne. Initialement spécialisé dans les ar-
ticles hygiéniques et nouvellement introduit sur le segment des produits détergents, le Groupe compte aujourd’hui 8 filiales im-
plantées en Algérie, au Maroc, en Libye, en Céte d'Ivoire et au Sénégal et commercialise ses produits & travers plus de 40 000
points de vente.
Malgré une année 2020 des plus difficiles marquée par I'impact de I'épidémie COVID-19, le leader national des produits hy-
giéniques a réalisé une progression de ses revenus de 12% et une marge brute qui passe de 37% en 2019 & 42% en 2020.
Les bénéfices de 2020 ont plus que doublé par rapport & 2019 & 33,4 MDT (si |'on retraite les effets du périmétre de consoli-
dation en 2019).
SAH a su appliquer sa stratégie basée sur la diversification et I'élargissement du portefeuille produits et sur une expansion ré-
gionale avec une présence commerciale dans plusieurs pays africains.
Le lancement dans les produits détergents & travers sa filiale Azur détergent a été trés rentable pour le Groupe. Durant le pre-
mier semestre 2021, les revenus des détergents ont représenté plus de 20% du CA du Groupe contre10% en 2020 dépassant
ainsi les prévisions du management.
Les retombées de leur vaste programme d’investissement commencent & donner leurs fruits.
La valeur conjugue un profil de croissance solide tout en appartenant & un secteur trés défensif.

SOTUVER

Au cours de I'année 2020, SOTUVER a fait face & une conjoncture difficile qui a provoqué I'arrét partiel de la production et a
limité la circulation des marchandises. Ainsi, le chiffre d’affaires a accusé un recul de 6% par rapport & 2019 & 91,1 MDT.
Cette baisse provient exclusivement de la régression des ventes & |'export de 19% par rapport & la réalisation de |'année précé-
dente.

Le résultat net individuel a progressé de 4,2 MDT en 2020, soit 16,2 MDT contre 12 MDT au titre de |'exercice 2019. Cette
performance provient d'une plus value exceptionnelle de la cession d'un terrain & sa nouvelle filiale Sotuver Glass Industries. A
contrario le résultat net part du groupe a accusé une légére baisse de 8,7% en 2020 & 10,65 MDT.

Au volet des perspectives, la nouvelle usine est en cours de construction et les travaux avancent convenablement pour un démar-
rage prévisionnel au cours du premier semestre 2022. La carriére de sable mis en développement depuis des années a fait res-
sortir des résultats qualitatifs encourageants.

Concernant le projet photovoltaique, la société a lancé une étude de production d’énergie & travers des panneaux photovol-
taiques sur les toitures de I'usine.

Leader dans la production du verre d’emballage pour le conditionnement des produits agro-alimentaires, le Groupe offre des

perspectives trés prometteuses.
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