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L'économie tunisienne demeure affectée par une panne de la productivité et de
I"investissement. Dépendante de la consommation et des secteurs agricole et touris-
tique, I'économie reste vulnérable aux fluctuations cycliques. Le secteur manufactu-
rier exportateur, majoritairement tourné vers |'Europe, n'a pas suffi & compenser le
déficit commercial chronique qui souffre d'une balance énergétique défavorable et
qui est en grande partie supportée par le budget de I'Etat qui garde stable les
prix des carburant au niveau de la consommation.

Les chocs externes, tels que la pandémie de Covid-19 et la crise énergétique ont
accentué ces vulnérabilités. Aprés une contraction de 8,8% en 2020, la crois-
sance est restée faible {+4,7% en 2021, +2,7% en 2022, stagnation en 2023),
avec une prévision de +1,6% en 2024. L'agriculiure souffre de sécheresses pro-
longées, tandis que l'industrie subit la faible demande européenne. Le pouvoir
d’achat des ménages est en recul et I'investissement privé est freiné par des coits
de financement élevés et une incertitude économique prolongée.

Sur le plan social, la baisse du pouvoir d’achat, la pénurie des produits de base
et un chdmage élevé (16 % en 2024) alimentent les tensions. L'inflation, qui a cul-
miné 10,1% a fin 2022 puis 8,1% en 2023, recule a 6,5% fin 2024. Cependant
Bien qu’amortissant parhellement les hausses de prix, le systéme de subventions se
voit fragilisé par les difficultés financiéres de I'Etat.

Sur le plan externe, le déficit courant s’est réduit de 8,8% du PIB en 2022 & 2,3%
en 2023 puis & 2,2% du PIB en 2024, gréce & une amélioration du solde com-
mercial, & une reprise du tourisme et & des transferts de fonds accrus de la dias-
pora. les réserves de change ont augmenté, atteignant 121 jours d’importations
fin 2024. Cependant, I'absence d’un programme avec le FMI et la dégradation
du risque-pays limitent les investissements étrangers et les financements externes.

La dette publique, qui atteindrait 83% du PIB en 2024, demeure une source de
préoccupation. Bien que le déficit budgétaire se réduise (6,3 % du PIB en 2024),
les dépenses liées aux subventions et a la dette pésent lourdement sur les finances
publiques. L'Etat s’appuie de plus en plus sur le financement interne (taux d’endet-
tement exiérieur a long terme est passé de 61% en 2021 a 53,5% en 2023),
cette siratégie accentue la dépendance des banques au secteur public, réduisant
les crédits au secteur privé et augmentant les risques économiques.

La Tunisie reste confrontée & des défis structurels et conjoncturels qui limitent sa ca-
pacité a relancer durablement son économie et & stabiliser ses finances publiques.
Les réformes économiques structurelles et une meilleure gestion des finances pu-
bliques sont indispensables pour réduire les vulnérabilités.




Bilan économique

Croissance : Variation du PIB en glissement annuel

Au ftroisiéme frimestre 2024, |’économie tunisienne a enregistré une
croissance de 1,8% par rapport au méme trimestre de 2023 (en glisse-
ment annuel ) suite principalement & :

o l'accroissement des secteurs de raffinage de pétrole (+30.3%), d’agri-
culture, sylviculture et péche (+10,6%), d’hébergement et de restaura-
tion (+6,1%} et des industries agro-alimentaires (+3,01%).

¢ola baisse des secteurs d’extraction du pétrole et du gaz naturel
{-19,8%), de production et disiribution de I'électricité et du gaz
{-4,3%), des industries d'autres produits minéraux non métalliques

{-4,2%) et de production et distribution d'eau, assainissement et ges-
tion des déchets [-1,6%).

Glissement annuel au prix de I'année précédente
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Commerce extérieur

En 2024, le déficit commercial de la Tunisie s'est aggravé, s'élargissant
de 1 859 millions de dinars (MD) pour atteindre 18 928 MD. Ce creuse-
ment est d0 & une stabilité des exportations par rapport & 2023 (contre
une augmentation de 7,9% en 2023), tandis que les importations ont pro-
gressé de 2,3% en 2024, aprés une diminution de -4,4% en 2023. Cette
évolution a enirainé une baisse du taux de couverture des importations
par les exportations de 1,8 points de pourcentage, le faisant passer &
76,6%.

Hors énergie, le déficit commercial de 2024 s’est élargi de 655 MD attei-
gnant les 8 058 MD contre 7 403 MD en 2023.

Une analyse déiaillée par régime monire que le déficit commercial sous le
régime général a augmenté de 2 188 MD, atieignant 37 224 MD. Cette
évolution résulte principalement de la progression des importations sous
ce régime (+5,2%) et de la hausse modeste des exportations (+3,1%).

En revanche, le régime offshore a enregistré un excédent commercial de
329 MD, s'élevant & 18 296 MD. Cela est di & une baisse plus marquée
des importations {-3,5%) que des exportations [-1,3%), ce qui a contribué
a améliorer la balance commerciale sous ce régime.

Ainsi, bien que la situation commerciale globale de la Tunisie se soit dété-
riorée en 2024, le régime offshore a montré une meilleure performance
par rapport au régime général.
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Régime offshore

Import 25 604 25739 24847  -3,5%
Export 39121 43 706 43143 -1,3%
Solde Régime offshore 13 517 17 967 18 296
Taux de couverture R.Off 152,8% 169,8% 173,6%

Régime général
Import 57185 53 407 56 158 5,2%
Export 18 437 18 372 18 934 31%
Solde Régime général -38 748 -35 036 -37 224
Taux de couverture R.G 32,2% 34,4% 33,7%

Solde global -25 231 -17 069 -18 928
Taux de couverfure en % 69,5% 78,4% 76,6%

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

L'année 2024 se termine avec un taux d'inflation de 6,2%, mar-
quant une nette baisse par rapport aux 8,1% enregistrés en dé-
cembre 2023 et aux 10,1% de décembre 2022.

Ce repli de l'inflation est principalement attribué & la décélération
du rythme des hausses des prix des produits alimentaires et boissons
non alcoolisées (7,2% contre 12,3%), des boissons alcoolisées et
tabac (0,5% contre 8,9%), de I'enseignement (5,7% contre 9,5%)
ainsi que des prix des biens et services divers (5,6% conire 9,2%).

En 2024, l'inflation moyenne annuelle s'est éiablie & 7%, contre
9,3% en 2023 et 8,3% en 2022.

Le taux de I'inflation sous-jacente (hors produits alimentaires et éner-
gie} s'est établi & 6,3% en décembre 2024, contre 7,1% en dé-
cembre 2023 et 7,7 % en décembre 2022.

Taux d'inflation fin de 'année 6,6% 10,1% 8,1% 6,2%
Taux d'inflation moyenne annuelle 57% 8,3% 9,3% 7,0%

En 2024, la Banque Cenirale de Tunisie (BCT) a décidé de mainte-
nir son faux directeur a 8,00%, une mesure qui #€moigne de sa
volonté de préserver la stabilité monétaire face aux défis écono-
miques.

le TMM du mois de décembre 2024 s'est établi & 7,99%, soit
exactement le méme niveau que celui de décembre 2023.

------ Taux directeur de la BCT TMM e Tt d'inflation
8,00
8,00
7,99
7.99 \’\__\ ,
8,1
6,2
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Budget de I'Etat
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A fin décembre 2024, les réserves de change se sont élevées &
27 072 MDT, soit I'équivalent de 121 jours d'importation contre
26 207 MDT & la méme période en 2023, représentant 118 jours
d'importation.
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Volume moyen mensuel de refinancement des banques

En décembre 2024, le volume global moyen mensuel du refinance-
ment a atteint 12 067 MDT contre 14 864 MDT en décembre
2023.

Taux de change

En décembre 2024 et comparativement & décembre 2023, le
dinar s'est apprécié de 1,8% par rapport & l'euro, avec un taux
de change de 3,323 DT pour 1 euro en décembre 2024, contre
3,384 DT en décembre 2023..

En revanche, face au dollar américain, le dinar s’est déprécié de

2,2% avec un taux de change de 3,170 DT pour 1 dollar en dé-
cembre 2024 contre 3,101 DT en décembre 2023.

Cours du pétrole

Le cours du Brent & la fin du mois de décembre 2024 a atteint
74,8 USD contre 77,08 USD & fin décembre 2023, en régres-
sion de 2,9%.




Bilan du marché obligataire

Les émissions de |'Etat Le Trésor a collecté durant 'année 2024 un total de 5 022
MDT en Bons de Trésor Assimilables : 4 720,8 MDT a travers
des adjudications ordinaires et 301,13 MDT & travers une
adjudication d'échange.

N

1510 o i Au niveau des Bons de Trésor de Court Terme, la collecte to-
E 10341075 = 1 tale a atteint 9 048 MDT : 5 076 MDT de BTCT (52 se-
! lL 391 E } l E 335 maines), 2 989 MDT de BTCT (26 semaines) et 984 MDT de
Um” U W U2 5 (B BTCT (13 semaines).
o oae fonns maras DBT& Ak B'TA . e eaat monn Par ailleurs, durant 'année 2024, I'Etat a réussi & collecter un
montant de 5 094,6 MDT & travers quatre tranches de I'em-
Répartition du montant levé en BTCT Répartition du montant levé en BTA prunt national 2024, soit 1 273,6 MDT en moyenne par fri-
| 7O4 - svl, 182 mestre.
" ”%; - 6% Coté taux :
|4 w
e 2080 « Le dernier taux du BTCT 52 semaines est de 8,99%
o070 = « Le dernier taux du BTCT 26 semaines est de 8,70%
‘—" 47208 « Le dernier taux du BTCT 13 semaines est de 8,49%
- 04k o Le dernier taux de BTA 10 ans (BTA 9,9% Décembre 2034)
DTAT12; =mBTATOL: mBTATE2- o n e S Ao S est de 9,90%

C Yuiuires pur sou Cmissions obiigaidites par iype d émission En 2024, les émissions d’emprunts obligataires des sociétés ont
o totalisé un montant de 460 MDT réparties entre 59% pour les
el
Y —— Y I | sociétés de leasing, 31% pour les sociétés de microfinance et
| Mico A" . U | Sans appel public g - o .
e — - | avepagne g - 5% pour le secteur bancaire.
| |quuT| - w | IEER LR -
Y T | L <% =om [ Les emprunts émis sans recours & |"appel public & I'épargne re-
W | o70 Mt - |\ - ‘ o,
SN — — - présentent 25% du montant total.
va. | aw - ) re—— L .
- W . iomane | AU 31/12/2024, le montant total sollicité a été collecté a hau-
~— ~—— '
} 345 MO : teur de 97%.
Montant collecté/émis Souscriptions aux emprunts par type de taux Les choix des souscripteurs en termes de type de taux ont été

plus orientés vers les taux fixes représentant 82% du total des
souscriptions.

Montant
collecté en 460 MDT

J

Les taux des émissions ont varié entre 10,35% et 11,50% pour

soampp | Monfant g le fixe et TMM + 2,50% et TMM +3,5% pour le taux variable.
079, maxlmal .

sollicité

Lles durées des emprunts se sont étalées entre 5 années par
amortissement constant au minimum et 7 années avec deux an-
nées de gréce au maximum.
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Performance
Valeur 2024
TUNINDEX 9 953,71 +13,75%
TUNINDEX 20 4 383,96 +14,59%

La Bourse de Tunis a cléturé sa 4éme année de
hausse consécutive aprés avoir réalisé une perfor-
mance de 13,75% en 2024 terminant I'année &
moins de 50 points des 10 000 points. Suite & un
mois de janvier baissier (-3,82%) le TUNINDEX a
enchainé 8 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 frend haussier jusqu’d atteindre son
plus haut le 1/10/2024 & 9 991,55 points. Dans
le méme sillage, le TUNINDEX 20 a progressé de
14,59% cléturant I'année & 4 383,96 points sou-
lignant ainsi une meilleure performance des vo-
leurs & fortes capitalisations.

Les indices sectoriels sont fous ressortis dans le vert
en cette année 2024. La performance du marché
a été principalement soutenue par la hausse de
14,07% de l'indice des Sociétés Financiéres qui
représentent 54,6% de la capitalisation globale
du marché. Rappelons que I'indice du secteur ban-
caire qui accapare & lui seul 45,3% de la capitali-
sation du marché a cléturé I'année avec une per-
formance de 13,6% appuyée principalement par
la blue chip du marché (BIAT) qui a augmenté de
22,9% en 2024, AMEN BANK qui a gagné
38,2% et ATTIJARI BANK qui s’est inscrit en
hausse de 21,4%. Autres sous-secteurs des Socié-
tés Financiéres, |'indice des Services Financiers
(qui inclut notamment le secteur du Leasing) a pro-
gressé de 36,2% en 2024. Nous noterons les per-
formances de la SPDIT-SICAF qui a réalisé un gain
de 51,2%, HANNIBAL LEASE qui a progressé de
48%, TUNISIE LEASING qui a augmenté de
46,9%, la CIL qui a réalisé un gain de 40,2% et
I’ATL qui a cléturé I'année avec une performance
de 26,4%. Parallélement, |'indice des sociétés
d’Assurances a augmenté de 6,8%. Par ailleurs,
Iindice des Matériaux de base réalise la meilleure
performance en 2024 avec une augmentation de

30,8% suivi par l'indice des Biens & la consomma-
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Evolution du TUNINDEX durant le Ter semestre 2024 FPlus haut de I'année
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tion qui termine I'année avec une progression de
15,2%. Ce dernier a été soutenu par l'indice du
sous-secteur de |'’Agro-alimentaire et boissons qui
a progressé de 13% en 2024 grdce notamment
aux performances de PGH (+18,3%), DELICE
HOLDING (+42,7%) et LAND'OR dont le cours
s'est envolé de 72,5% et cléturant I'année &

10,35 DT.

Coté actions, MPBS réalise la meilleure perfor-
mance de I'année 2024 avec une progression de
131,5% & 12,21 DT. La SOTETEL se classe deu-
xiéme avec une performance de 108,1% cléturant
I'année & 6,99 DT.

Du c6té des plus fortes baisses, le titre CIMENTS
DE BIZERTE s'est replié¢ de 55,3% & 0,42 DT suivi
par SOMOCER qui céde 43,8% & 0,41 DT.

Pour ce qui concerne les échanges, OTH a généré
un volume annuel de prés de 340 MDT suivi par
la BIAT avec 124,9 MDT et la SOTUVER avec
97,4 MDT.

semestre 2024, le total des

échanges et opérations effectués sur la Bourse de

Durant le Tler
Tunis a progressé de 4% par rapport au ler se-
mestre 2023 & 1 593,1 MDT. Sur le marché de la
cote de la Bourse, les actions ont régressé de
30,4% & 688,5 MDT. Le marché des obligations a
également vu son volume chuté de 43,9% en pas-
sant de 105,3 MDT & 59,1 MDT. Lles Enregistre-
ments ont fait grimpé les volumes du semestre en
affichant un montant de 837,2 MDT & fin juin
2024 contre 407 MDT au terme de juin 2023 soit

une augmentation de 105,7%.
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Top 10 des performances en 2024

MPBS

SOTETEL

LAND OR

SPDIT - SICAF
HANNIBAL LEASE
CELLCOM

TUNISIE LEASING F
ATELIER MEUBLE INT
DELICE HOLDING

ICF

Top 10 des contre

CIMENTS DE BIZERTE
SOMOCER

AETECH

ALKIMIA

STIP

BTE (ADP)
MONOPRIX

ASSAD
EURO-CYCLES

STB

131,5%
108,1%
72,5%
51,2%
48,0%
47,2%
46,9%
45,0%
42,7%
42,2%

-performances

-55,32%
-43,84%
-42,42%
-40,88%
-36,56%
-32,60%
-28,99%
26,19%
24,14%
-20,59%

Top 10 des volumes en 2024

OTH

BIAT

SOTUVER

ATTIJARI BANK
DELICE HOLDING
SFBT

AMEN BANK

SAH

CARTHAGE CEMENT
SMART

339 795
124 926
97 440
89 630
82170
82016
79787
74 258
53 479
46 014



Portefeuille de I'AFC et stratégie boursiére

pour 2025

Iy

RENDEMENT HISTORIQUE DE NOTRE PORTEFEUILLE RECOMMANDE

Goel

Durant I'année 2024, notre portefeuille de valeurs recommandé a réalisé une performance de 21,5% contre
13,8% pour I'indice principal du marché TUNINDEX.

Depuis sa création, notre portefeuille recommandé a réalisé une performance de 257,1% contre un marché

qui a réalisé 97,4%.

Stratégie boursiére pour I'année 2025

L'inflation, qui a été élevée ces derniéres an-
nées, pourrait rester une préoccupation en
2025, notamment en raison de la hausse des
prix des matiéres premiéres, de |'énergie et
de I'alimentation. Bien que le taux d'inflation
puisse baisser légérement avec les réformes
économiques et la stabilisation de certains
prix, il pourrait rester supérieur & |'objectif
des autorités, affectant le pouvoir d'achat de
la population. La stabilité politique et sociale
et la mise en ceuvre des réformes écono-
miques joueront un rdle crucial dans la crois-
sance économique du pays. Afin de ne pas
voir son capital érodé par une inflation qui
demeure trés élevée, nous recommanderons
d’investir dans les titres de capital capables
de résorber |'enchérissement général des prix.

Notre choix d'investissement se portera tout
d’abord sur les valeurs & caractére défensif
montrant une forte résilience face a d'éven-
tuels aléas sectoriels défavorables. Nous por-
terons ensuite notre choix vers les valeurs &
fort rendement qui se caractérisent par un
Yield élevé et une régularité dans la distribu-
tion de dividendes. Parmi ces valeurs nous
avons sélectionné ATTIJARI BANK avec un
Yield 2024 prévisionnel de 9,2%, la SAM
avec 8,5% ou encore la CIL avec 8,4%.

Revue AFC - janvier 2025

Notre stratégie offre aux investisseurs la possi-
bilit¢ de combiner la croissance potentielle du
cours des actions avec la hausse de la renta-
bilit¢ 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 critéres par la sélection des
sociétés respectueuses de la RSE pouvant of-
frir & la fois des rendements financiers attrac-
tifs et un impact positif sur notre environne-
ment, répondant ainsi aux attentes 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 9,3 fois les béné-
fices prévisionnels de 2024 et un rendement
en dividende prévisionnel de 6,6% en 2024.

Diversifier les investissements a fravers un
portefeuville bien équilibré entre différents
secteurs et enfreprises aidera & afténuer les
risques spécifiques fout en capturant les op-
portunités de croissance.

Portefeuille AFC S1 2025

Banques
ATTIJARI BANK
BIAT
Leasing
ATL
CIL
Agro-alimentaire
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SFBT
Biens de consommation
SAH
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Critéres de sélection de notre portefeuille recommandé Indicateurs boursiers du portefeuille

PER Div yield

Rendement en  Récurrence du  Croissance du

Valeur Secteur défensif dividende dividende  bénéfice attendu Valeur 2024e 2024e
ATTUAR BANK . . ATTUARI BANK 9,1x 9,20%

BIAT 10,1x 6,60%
BIAT X X

ATL 6,5x 7,80%
ATL X X

ClL 8,7x 8,40%
CiL

* * LAND'OR 12,3x 3,40%

LAND'OR X X SFBT 10,6x 6,40%
SFBT X X SAH 8,0x 3,90%
SAH x x SAM 8,2x 8,50%
SAM x x SOTUVER 11,8x 4,80%
SOTUVER x x TPR 7, 4x 7,10%
TPR X X Portefeuille 9,3x 6,6%

Evolution des bénéfices* sectoriels 2023 - 2026

(En MDT) Bénéfices Bénéfices VAR 24/23 Bénéfices VAR 25/24 Bénéfices VAR 26,/25
Secteur 2023 2024 2025 p 2026 p

Bancaire 1604,2 1619,4 0,9% 1737,4 7,3% 1851,2 6,6%
Agro-alimenfcire 386,3 405,9 5,1% 427 .4 5,3% 454,7 6,4%
Biens de consommation 175,3 191,2 9,0% 221,0 15,6% 252,8 14,4%
Distribution automobile 100,3 115,6 15,3% 123,2 6,6% 131,4 6,7%
Leasing 105,3 110,1 4,5% 115,4 4,9% 121,4 5,2%
Assurances 129,0 135,2 4,8% 143,9 6,4% 152,6 6,0%
Industrie 118,3 134,0 13,3% 157,9 17,9% 183,3 16,1%
Sociétés d'investissements 28,6 35,9 25,2% 36,8 2,5% 37,5 2,2%
Matériaux de construction 101,0 113,9 12,8% 125,4 10,1% 136,8 9,1%
Phormoceu’rique 5,5 15,9 186,3% 17,9 13,0% 20,2 12,7%
Distribution générale 1,0 3,5 6,0 68,9% 8,0 33,3%
Immobilier 1,9 2,4 24,3% 2,9 20,4% 3,6 27,2%
Divers 31,6 40,1 26,7% 44,0 9,8% 48,3 9,8%
Infrastructures et T.P. 7,5 9,0 10,3 15,1% 12,1 17,1%
Total 2796,0 2932,0 4,9% 3169,5 8,1% 3413,9 7.7%

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




Valeurs du portefeuille AFC 2025

ATTIJARI BANK
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Gréce & son appartenance au groupe marocain leader du secteur bancaire en Afrique, la banque bénéficie d'un avantage concurrentiel lui of-
frant une stratégie commerciale efficace, appuyée 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 3,6%, le plus bas du secteur. Cependant, la
banque a des efforts & faire pour améliorer son taux de couverture de créances classées qui affiche 62,9% & fin 2023.

Au terme de |'année 2024, le dépét de la banque affiche une progression de 5,9% par rapport & fin 2023 & 10 635 MDT. Par catégorie de dé-
pdt, I'évolution est de 8,9% pour les dépdts & vue, 9% pour les dépdts d’épargne et un recul de 5,6% pour les autres dépéts. La structure des res-
sources demeure avantageuse pour la banque et se compare favorablement par rapport au secteur bancaire. Coté emploi, les créances sur la
clientéle affichent une progression de 4,3% & 7 313 MDT au 31/12/2023 alors que le portefeuille d'investissement et titres commercial voit sa
valeur augmentée de 348 MDT, soit une progression de 21,6% par rapport a 2023.

Le Produit Net Bancaire d'ATTIJARI BANK a atteint 708,5 MDT & fin 2024, en progression de 9,8% par rapport & la méme période de I'année
précédente. Les charges opératoires ont augmenté de 9,4% sur la méme période, pour s'établir & 339,7 MDT au 31/12/2024.

D'aprés nos projections et avec |'hypothése d'une hausse maitrisée du coiit du risque, le groupe devrait réaliser un résultat net part du groupe de
237,3 MDT en 2024, en croissance de 5% par rapport & 2023.

En Bourse, le titre reste attractif en termes de distribution de dividende, avec un Pay-Out proche de 90%, offrant un rendement de 9,2% en 2024.
Nous recommandons d'acheter le titre.
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En 2024, la BIAT continue de confirmer son statut de leadership du secteur bancaire. Malgré un contexte économique difficile, la banque privée a
enregistré une hausse de 9,5 % de ses encours de dépéts, atteignant ainsi 18,8 milliards de dinars. Ainsi la part de marché de la BIAT en termes
de dépdts dépasse les 20% du total du secteur bancaire coté. Plus de la moitié de ses ressources proviennent des dépdts & vue, les moins rémuné-
rés. Ceci est la résultante d'un vaste réseau d’'agence (206 agences) qui génére une force commerciale offrant & la banque des atouts stratégiques
par rapport a ses concurrents.

A l'image du secteur bancaire, la BIAT affiche un encours de crédit en faible croissance avec une hausse de 3% en 2024 par rapport & 2023. En
contrepartie, le portefeville d’investissement affiche une hausse de 31% en 2024 & 6 136 MDT contre 4 675 MDT en 2023.

Le PNB de la banque en 2024 remonte & 1 480,5 MDT, en hausse de 6% par rapport & 2023. Cetfte amélioration s'explique principalement par
I'accroissement des revenus des portefeuilles de plus de 60 MDT et la hausse des commissions de 20 MDT contre une stagnation de la marge
d'intéréts.

Sur le plan prudentiel, la BIAT affiche des ratios satisfaisants au regard des normes réglementaires. Le taux de créances classées est parmi les plus

bas du marché & 6,8% du total des engagements et le taux de couverture des créances classées se situe a 71,7%, supérieur au seuil requis par la
BCT.

Selon nos prévisions, le RNPG de I'exercice 2024 devrait se situer aux alentours de 380 MDT, en progression de 5,8% par rapport & 2023. Le
dividende & verser aux actionnaires au titre de |’exercice 2023 serait de 6,2 DT par action contre 6 DT au titre de 2023.

Revue AFC - janvier 2025




AFC

sl Joallodl oy Liitioll
Intermédiaire en Bourse
GROUPEATB

ATL

InCabeurs Dousers
Paal, AT

b =

s miliyposstn 20 Vamaon | 1LP% | Eaw | Eaw £ BEE% BE% - -
lp P sHas | AZSDDT | A3SOOT | 425000 e HEN I NS% | A%

t = +Bas 4. 23007 321007 321007 WES | BE% | - -
= ocs | Cours d - %5 | 512 | %4 | 600
Bha, o IIH0R4 - Mp | WS wd M7
promre. - oot fors MOT} 63 | 20 | N4 | BE
ot o7 - 4zs00T o _ 0501 | 0615 | 0S8 | 0%
Fonds propeos. 131.0 MOT SIS TN S m——— 0270 0300 | 0330 | 030
Mombre  achons LM Acheter Capialsaton bourssne 138, 1 MDT %  501%  499% &18%
“abeur nomnale 1007 Vol des IREaCTOnS Risdo 19,1 mDT DE% 5% 150% | U™

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%. 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. Les états financiers consolidés 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, |’ATL améliore encore son TCC avec une diminution de 2% des engagements classés.

Au terme de 2024, le leaseur a dégagé un Produit Net de Leasing de 55,1 soit une hausse de 10% par rapport & 2023.Les bénéfices consolidés
2024 devrait avoisiner les 21,5 MDT.

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 trés rassurants d’équilibre financier, de solvabilité et un rendement en dividende estimé & 7,8% en 2024 et 8,5% au titre de
2025, nous maintenons le titre ATL dans les valeurs que nous recommandons pour le premier semestre 2025.
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A fin 2023, la compagnie de leasing a réalisé un résultat net de 19,6 MDT contre 17,2 MDT en 2022, soit une progression de 14%. A fin juin
2024 et malgré une conjoncture économique difficile, la CIL a dégagé un bénéfice semestriel 2024 stable par rapport & 2023 & 11,3 MDT.

Par ailleurs, la compagnie a amélioré ses ratios prudentiels avec un taux de créances classées de 7,3% en 2023 et un taux de couverture de
72,8% marquant ainsi une augmentation de plus de 10 points par rapport & 2022.

Durant plusieurs années, le management de la CIL a développé différents outils et méthodes qui lui ont permis d’optimiser I'efficacité de sélection et
de prises de décision dans |'octroi de crédit & la clientéle.

En 2024, la compagnie a dégagé un Produit Net de Leasing de 44,9 MDT contre 42,8 MDT en 2023 soit une augmentation de 5%. Le Groupe
devrait réalisé un bénéfice de plus de 20 MDT en 2024 et pourrait distribuer un dividende de 2,100 DT par action ce qui représenterait un pay-
out de 75%.

Le titre se traite & 8,7 fois ses bénéfices prévisionnels 2024 et offre un généreux rendement avec un Yield estimé & 8,4% au titre de 2024.

Connue pour sa maitrise des charges, la qualité de ses engagements et bénéficiant de ratios boursiers attrayants, nous intégrerons la CIL parmi les
10 valeurs recommandées pour ce ler semestre 2025.
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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. A fin juin 2024, le chiffre d’affaires de la société mére s'est replié de 5,3% par rapport & juin
2023 en passant de 93,5 MDT & 88,5 MDT. Le fromager montre une bonne performance sur le marché local avec des revenus qui augmentent de
11% par rapport & juin 2023 alors que du cété export, les revenus ont baissé de 54% sur la méme période & 10,2 MDT. Cette baisse est due au
blocage des frontiéres entre la Libye et la Tunisie aggravé par le probléme d’ouverture des lettres de crédit en Libye. Malgré cela, la forte amélio-
ration de la marge brute a permis & LAND'OR de dégager un résultat net bénéficiaire de 4,8 MDT contre un déficit de 2,4 MDT en juin 2023. Le
Groupe a élaboré plusieurs stratégies telles que |'augmentation des prix de vente qui va partiellement compenser la hausse des charges en tenant
évidemment compte des prix de la concurrence et de |'affaiblissement du pouvoir d’achat. Le Groupe s'efforce de donner tous les moyens néces-
saires & |'activité Recherche et Développement afin de réduire les charges d'approvisionnement notamment par la substitution de certaines ma-
tieres 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.

A fin 2024, la société mére raftrape quasiment son retard de chiffre d’affaires atteignant les 188,3 MDT. Aprés la baisse enregistrée depuis le dé-
but de I'année, les prix des matiéres premiéres affichent une certaine stabilité qui profite au maintien de la marge brute & un niveau confortable.
Au niveau du Groupe et tenant compte de la filiale marocaine, LAND'OR pourrait dégager des bénéfices de plus de 11 MDT en 2024 soit 70%
de plus qu’en 2023. La société devrait renouer avec la rémunération des actionnaires en 2025 avec un dividende 0,350 DT par action, ce qui
représenterait un pay-out de 50%

Opérant dans un secteur défensif, LAND’OR ne cesse d’améliorer ses ratios bilanciels, boursiers et son seuil de rentabilité. Nous allons ainsi gar-
der le titre LAND’OR dans notre portefeuille des valeurs recommandées pour le 1¢" semestre 2025.
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Lleader 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%. Malgré les défis rencontrés tels que |'enchérissement des ma-
tieres premiére ou encore les perturbations au niveau de la livraison du CO? le Groupe a de nouveau dégagé des bénéfices records avec un
RNPG en hausse de 9,6% en passant de 257 MDT en 2022 & 281,7 MDT en 2023.

A fin juin 2024, la SFBT a réalisé un chiffre d'affaires de 367,1 MDT contre 357,5 MDT en juin 2023 soit une hausse de prés de 10 MDT. Sur la
méme période, le résultat net a augmenté de 5 MDT atteignant les 155 MDT au 30/06/2024.

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 I'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-
feville, la deuxieme plus grande capitalisation boursiére du marché a renoué avec les augmentations de capitales par incorporation des réserves

qui générent des actions gratuites pour les actionnaires. Comme & I'accoutumée, nous réitérons notre forte recommandation & I'acquisition du titre
SFBT.
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En juin 2024, le Groupe SAH a réalisé un chiffre d'affaires de 444,7 MDT, en hausse de 3,7% par rapport & juin 2023. La bonne maitrise des charges
d’exploitation a permis au Groupe de bonifier sa marge brute lui permettant de réaliser un EBIT de 60,1 MDT & fin juin 2024 contre 36,7 MDT au
30/06/2023 soit une progression de 64%. Malgré La baisse des ventes & |'export principalement impactée par le blocage des letires de crédit au ni-
veau de la Banque Centrale de Libye, une rude concurrence, la baisse du pouvoir d’achat résultant d’une inflation toujours galopante et la hausse du
prix de |'énergie, les bénéfices du Groupe ont augmenté de 144% en passant de 12,4 MDT en juin 2023 & 30,3 MDT en juin 2024. Cette performance
a été concrétisée par la performance de SAH Libye dont les revenus nets ont atteint 31,4 MDT & fin juin 2024, en augmentation de 89,7% par rapport
& juin 2023, ainsi que par le lancement de I'activité Cosmétiques qui a généré un revenu de 55,5 MDT. Le développement de la filiale des cosmétiques
constituera un axe de développement majeur dans le futur du Groupe dont la filiale profite des synergies tels que la notoriété de la marque Lilas, le sa-
voirfaire industriel et I'un des plus forts réseaux de distribution du pays. Le groupe SAH anticipe une belle croissance sur le quatriéme trimestre de I'an-

née 2024, stimulée par la reprise des exportations sur le marché Libyen, les performances de ses filiales Libyenne et Algérienne et le succés de la filiere
Cosmétiques.

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 a 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 mise en
place d’un systéme de cogénération ce qui permetirait de réduire jusqu’a 35% les pertes d'énergie et de baisser les émissions de CO2...

Détentrice d'un potentiel de croissance trés prometteur, les revenus du Groupe ont augmenté de 9,5% en 2024 atteignant 980,5 MDT ce qui devrait gé-
nérer des bénéfices de plus de 46 MDT en 2024. A I'horizon 2025, les revenus consolidés pourront dépasse les 1 100 MDT avec des bénéfices estimés
& prés de 55 MDT.
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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 dégagé un
RNPG de 3,8 MDT en 2023 contre 3,3 MDT en 2022 soit une hausse de 14,1%. A fin juin 2024, la société mére a fait progresser ses revenus de

27% par rapport & juin 2023 & 12,6 MDT. Nous soulignerons la hausse de 113% des revenus de I'export qui passent de 0,6 MDT en juin 2023
a 1,2 MDT en juin 2024.

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 savoir-faire 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 Cote d'Ivoire et compte augmenter le chiffre d'affaires de sa filiale ivoirienne de 20% en 2024. La
société est constamment & la recherche de nouveaux marchés notamment & I'export avec des prospections dans le Benin, la RDC et le Kenya.

A fin 2024 et malgré une concurrence de plus en plus accrue d’une part et I'abondance des produits provenant du marché paralléle d’autre part,

le Groupe maintient ses bonnes performances commerciales avec un chiffre d’affaires consolidé en hausse de 3% par rapport & 2023 &
29,7 MDT.

Le titre posséde I'un des meilleurs rendements du marché avec un yield 2024 estimé & 8,5% et offre des ratios alléchants avec une valeur d’entre-
prise qui représente uniquement 5,5 fois son EBITDA estimé 2025 et un PER estimé a 7,4 fois ses bénéfices prévisionnels de 2025.




Valeurs du portefeuille AFC 2025

SOTUVER
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Acteur majeur de |'industrie de la verrerie dans le bassin méditerranéen, la  SOTUVER est majoritairement exportatrice avec une part des revenus
de 75% & fin 2024. Le Groupe a réalisé un chiffre d'affaires consolidé de 262,4 MDT en 2023 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 un RNPG record de 46,6 MDT en 2023 contre
29,9 MDT en 2022 soit une progression de 56%.

En 2024, malgré un contexte économique défavorable marqué par une conjoncture internationale instable et I'arrét programmé d'un four de
I'usine pendant 90 jours, la SOTUVER a démontré sa résilience en réalisant un chiffre d’affaires consolidé proche des 240 MDT.

Les investissements réalisés durant I'année 2024 s'élévent & 93 MDT et portent principalement sur la rénovation et la modernisation de I'outil de
production pour une valeur de 48 MDT et le rachat des parts dans le capital de sa filiale SGI pour un total de 44 MDT. La SOTUVER détient désor-
mais 83% de sa filiale SOTUVER GLASS INDUSTRIE contre 11% lors de sa constitution.

Avec une valeur d’entreprise de 7 fois son EBITDA estimé pour 2025, le Groupe devrait dégager des bénéfices de plus de 50 MDT en 2025.

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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Détenant une part de marché de prés de 60%, le Groupe TPR a réalisé des bénéfices de 41,3 MDT contre 29 MDT en 2022 soit une progression
de 42,7%. Appuyée par un support technique important notamment en termes de Recherche et Développement de la part de la maison mére tuni-
sienne, la filiale algérienne PROFAL MAGHREB ne cesse d'augmenter ses parts de marché. La société a su se distinguer parmi ses concurrents al-
gériens par la haute qualité de ses produits qui lui ont permis 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 Profiles en Aluminium. L'usine de Mégrine deviendra spécialisée dans I'extrusion du profilé d’aluminium.

Au terme de juin 2024, TPR a dégagé des bénéfices individuels de 14,7 MDT contre 13,8 MDT au 30/06/2024 soit une augmentation de 6,7%
malgré les perturbations des approvisionnements en matiéres premiéres en provenance des pays arabes du Golfe qui ont engendré un retard dans
I'exécution des commandes enregistrées au premier frimestre 2024.

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 avantageant TPR qui dispose d’une fonderie lui permettant de récupérer et de recycler les déchets
d’aluminium et dont les produits attirent de plus en plus d’industriels conscients du changement climatique.

Le bilan du groupe TPR témoigne d'une robustesse de ses fondamentaux avec une réduction permanente de sa dette nette et de son BFR. 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. Au terme de I'année 2024, les revenus du Groupe ont

progressé de 11% par rapport & 2023 & plus de 320 MDT.

Le titre affiche des ratios aftrayants avec un P/E de 6,5 fois ses bénéfices prévisionnels 2025 et une valeur d'entreprise d'uniquement 3,8 fois son
EBITDA prévisionnel pour 2025. De plus, le titre est généreux en dividende avec un rendement qui pourrait dépasser les 7% au titre de I'année
2024. Nous garderons le titre TPR dans notre portefeuille des valeurs recommandées pour ce premier semestre 2025.
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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

CliL

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'OR

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

Matériaux de construction

CARTHAGE CEMENT
CIMENTS DE BIZERTE
MPBS

SANIMED

SIAME
SOMOCER
SOTEMAIL

TPR

Biens de consommation
ASSAD

ATELIER MEUBLE
EURO-CYCLES

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
SMART
SOTRAPIL
SOTUMAG
TELNET HOLDING

TUNISAIR
Immobilier
ESSOUKNA
SIMPAR

SITS
Pharmaceutique
SIPHAT

UNIMED

AFC
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Acheter

Conserver
Consolider

Conserver

Consolider
Alléger
Alléger
Acheter

Alléger
Acheter
Acheter
Acheter

Conserver
Acheter

Acheter
Conserver

Consolider
Conserver

Acheter
Acheter

Conserver
Acheter

Consolider
Vendre

Conserver
Acheter
Acheter

Consolider
Consolider

Conserver

Conserver

Conserver
Conserver

Acheter




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 |'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 impots
(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 l'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 defte financiére nette et des intéréts minoritaires.

RATIOS BOURSIERS

Div Yield

Le Dividend yield (le rendement en dividende) est le dividende par action
rapporté au prix de I'action, exprimé en pourcentage.

P/E

Le Price Earning Ratio (PER, ou P/E) est le cours de I'action rapporté & son
bénéfice par action, exprimé en nombre de fois (x).

P/B

Le Price to Book Ratio (PBR, ou P/B) est le cours de |'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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