Actualil sati on du Portef el

Juil Il l et 2025

AFC

. ;:JI UWLQJI Uq;hnuuo.ll




Porteteuille AFC - S2 2025

Bilan du marché boursier du 1er semestre 2025

Performance S1

Valeur 2025
TUNINDEX 11 577,09 +16,31%
TUNINDEX 20 5 208,01 +18,80%

Durant le premier semestre de |'année 2025, la
Bourse de Tunis a enregistré une performance so-
lide, avec une progression de 16,31% de I'indice
du marché (Tunindex) contre 11,15% durant le S1
2024. Cette croissance soutenue s'est construite
mois aprés mois, avec des hausses respectives de
+2,7% en janvier, +4,0% en février, +3,3% en
mars, +2,7% en avril, +0,8% en mai et +1,9% en
juin, soit 6 mois haussiers consécutifs. Le marché a
ainsi connu un semestre particuliérement dynao-
mique, porté par la confiance des investisseurs et
la bonne tenue de plusieurs secteurs clés, tels que
les Biens de consommation (+27,3%), les Maté-
riaux de base (+24,1%), les Services aux consom-
mateurs (+19,2%) et les sociétés financiéres
(+15,25%). Seul le secteur des Industries réalise
un léger recul de 0,46%, tiré vers le bas par la
baisse de 6,05% du sous-secteur des Batiment et
matériaux de construction.

Le marché a touché son plus bas & la date du
8 janvier & 9 852,65 points pour ensuite se lancer
dans un trend haussier, atteignant son plus haut le
30 juin passé a 11 577,09 points. Dans le méme
sillage, le TUNINDEX 20 a progressé de 18,80%
cléturant le semestre & 5 208,01 points montrant
ainsi une bien meilleure performance des valeurs
& fortes capitalisations.

Cété actions, la société ASSAD s’est distinguée
par une performance exceptionnelle de 285,5%
durant ce ler semestre 2025 avec un cours qui
passe de 0,62 DT le 31/12/2024 & 2,39 DT le
30/06/2025. Durant ce ler semestre 2025, la
société a fondamentalement amélioré ses perfor-
mances en affichant une bonne dynamique de
croissance de par, son développement & l'interna-
tional, I'accroissement de 'activité de la filiale al-
gérienne et la signature d'un partenariat avec le
chinois Leoch, premier exportateur chinois de bat-
teries de plomb . Le cours boursier de PGH a réa-
lis¢ la 2éme meilleure performance du semestre
avec une progression de 78,3% cléturant le mois
de juin & 15,48 DT. Rappelons que le Groupe
POULINA a finalisé sa prise de participation stra-
tégique portant sur 29,9% du capital de SAH.
TLFG a réalisé la 3éme meilleure performance du
semestre avec une hausse de 68,4% & 29,15 DT,
suivie par TPR dont le cours a grimpé de 58% sur
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la méme période a 10 DT. Parmi les valeurs ban-
caires, seule ATTIJARI BANK apparait dans le top
10 avec une performance de 43,3%, cléturant le
semestre a 57 DT.

Du cétés des plus fortes baisses, SANIMED s’est
replié de 46,3% durant ce Ter semestre 2025 a
0,79 DT. Nous retrouvons ensuite la SOTIPAPIER
dont le cours plonge de 26,3% cléturant ce Ter
semestre 2025 a 3,70 DT suivie par SOTEMAIL
qui cléture en régression de 25,8% & 3,19 DT.
Nous noterons la présence de la BH BANK dans

les plus fortes baisses du semestre avec un repli de
22,8% a 9,40 DT.

semestre 2025, le total des

échanges et opérations effectués sur la Bourse de

Durant le Tler

Tunis a progressé de 48,7% par rapport au Ter
semestre 2024 en passant de 1 593,1 MDT &
2 369,6 MDT. Sur le marché de la cote de la
Bourse, les échanges de titres de Capital (actions)
ont augmenté de 47% en passant de 688,5 MDT
en juin 2024 & plus d'1 milliard de dinars en juin
2025. Le marché des obligations a vu son volume
plus que quadruplé en passant de 59,1 MDT au

le 30/06/2025
11577,09 points
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Top 10 des performances du S1

ASSAD 285,48%
POULINA GP HOLDING 78,34%
TUNISIE LEASING F 68,43%
TPR 57,98%
MONOPRIX 54,93%
ATTIJARI LEASING 54,31%
AETECH 52,63%
ATL 49,41%
ATTIJARI BANK 43,32%
DELICE HOLDING 42,95%

Top 10 des contre-performances

SANIMED -46,26%
SOTIPAPIER -26,24%
SOTEMAIL -25,81%
ALKIMIA -24,49%
BH BANK -22,83%
SIAME -18,44%
CELLCOM -16,67%
UADH -12,96%
CARTHAGE CEMENT -9,59%
NEW BODY LINE -9,09%

Top 10 des volumes du S1 2025

30/06/2024 & 264,5 MDT & fin juin 2025 réali- (En mDT)
sant ainsi une augmentation de prés de 350%. PGH 115 792
Sur le marché Hors Cote, les échanges ont atteint LPR R 99 795
37,4 MDT & fin juin 2025 contre 8,4 MDT en juin S:gi“ BANK 73058
2024 soit une croissance de prés de 350%. ATTUARI BANK 56 061
Le volumes des Enregistrements du ler semestre SOTUVER 44 627
2025 s'est inscrit en hausse de 25,8% par rapport  STA 42 045
a celui du Ter semestre 2024 en passant de ?)’L:IE TECH HOLDING gg z(]);
837,2 MDT & 1,1 milliard de dinars. BIAT 34 785
Capitaux échangés sur le marché Action (en MDT)
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RENDEMENT HISTORIQUE DE NOTRE PORTEFEUILLE RECOMMANDE

Durant le T¢" semestre 2025, notre portefeuille de valeurs recommandé a réalisé une performance de 22,11%

contre 16,31% pour le TUNINDEX.

Depuis sa création, notre portefeuille recommandé a réalisé une performance de 336% contre un marché

qui a réalisé 129,6%.

Portefeuille AFC S2 2025

Banques

ATTIJARI BANK X X 11,0x 8,8%
BIAT X X 9,6x 6,9%
Leasing

ATL X X 8,0x 6,3%
CIL X X 8,1 9,5%
Assurances

MAGHREBIA Vie X X X X 6,7x 6,7%
Agro-alimentaire

SFBT X X X 11,3x 6,7%
Biens de consommation

SAH X X 15,4x 3,6%
Industrie

SOTUVER X X 10,4x 4,5%
Matériaux de construction

TPR X X 8,8x 5,0%
Pharmaceutique

UNIMED X X X 12,3x 7,4%
Portefeuille 10,5x 6,0%




ortereuille

Valeurs du portefeuville AFC S2 - 2025

ATTIJARI BANK

ATTIJARI BANK

Marché: Marché principal

Secteur: BANCAIRE

Principaux actionnaires
ANDALUCARTHAGE HOLDING  57,2%
Groupe MZABI 10,2%
Part. étrangére 57,3%
Fonds propres 1107,8 MDT
Nombre d'actions 50,0 Mi
Valeur nominale 50DT

Code ISIN
TN0001600154

Cours du
30/06/2025

57,000 DT

Acheter
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awk-25 mak2s Jin-25

Capitalisation boursiére 2 850,0 MDT
Vol. des transactions hebdo. 4256 mDT

Indicateurs boursiers

Indic. financiers
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3,6%

3,6%

ccC 629% | 60.2% - -
of. d'exp 482% | 493% 500%  513%
R solvabilité 129% | 128% - -
PNB (en MDT) 6922 | 7398 7906 & 8358
EBIT (en MDT) 3665 | 3569 3723 | 3908
, Résultat net (en MDT) 2259 | 2397 | 2584 | 2709
PB 27x 2.6x 2.4x 22x  [BPA(enDT) 4518 | 4794 5167 | 5417
DPA (en DT) 4500 | 5000 5000 | 5200
Pay out 865% | 90.4%  100,0% | 97.7%
ROE 202% | 203% | 202% @ 19.6%

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

La banque se distingue par sa faible exposition au risque avec un taux de créances classées de 3,6% a fin 2024, le plus bas du secteur. Fin Avril,
la banque a augmenté son capital par incorporation de réserves d'un montant de 40 MDT attribuant ainsi gratuitement aux actionnaires 4 nou-
velles actions pour 21 actions anciennes. Selon nos projections, le Groupe devrait réaliser un RNPG de 258,4 MDT en 2025, soit 7,8% de plus
qu’en 2024. Avec la BIAT, la banque est 'une des plus dynamiques du marché présentant les ratios les plus solides. En Bourse, le titre reste attrac-
tif offrant un rendement de dividende autour de 9%, avec un Pay-Out supérieur & 90%.

Marché: Marché principal

Secteur: BANCAIRE

Principaux actionnaires

Groupe MABROUK 38,8%
Groupe Aziz MILAD 15,0%
Part. étrangére 0,2%
Fonds propres 2226,4 MDT
Nombre d'actions 40,8 Mi
Valeur nominale 50DT

Cours du
30/06/2025

94,000 DT

Acheter

lume en mDT Cours
4000 %8
3500 7
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S00 9
o awe-25 mak2s NiIn-25 %0
Capitalisation boursiére 38352 MDT
Vol. des transactions hebdo. 257,1 mDT

Perf. semaine m un an glissant JTCC 68% | 7.0% - -
Variation 2.2% 6,6% 12,8% ccC 71.7% | 71.9% - -
I +Haut 94 150DT 97,500DT 97,500DT . d'exp 408% | 443% | 47,0% @ 495%
I +Bas 94,000DT | 87,500DT 80,170DT MR- solvabilité 15,8% | 15.4% - -
Ratios 2023 2024 2025p 2026p PNB (en MDT) 16039 17503 18149 18944
PIE 10,7x 10,1x 9,6x 9,1x EBIT (en MDT) 6815 | 7769 | 8013 | 8310
Div Yield 6.4% 6.4% 6.9% 74% [Résultat net (en MDT) 3586 | 3794 | 4002 | 4208
PB 1,8x 1,7x 1,6x 1,5x BPA (en DT) 8,789 @ 9299 9,809 10,313
DPA (en DT) 6,000 6,000 6,500 7,000
Pay out 646% | 684% @ 703% @ 720%
ROE 16,6% @ 164% | 16,1% & 158%

Premiére capitalisation du marché, la BIAT continue de tirer profit de sa structure de ressources idéale, caractérisée par la prédominance des dé-
pdts & vue dans sa collecte lui offrant ainsi le plus faible codt de ressources du secteur. Son positionnement commercial confortable et la qualité de
service qu’elle offre lui procurent la position de leadership de la place.

Au terme de I'exercice 2024, le PNB a atteint 1750,3 MDT contre 1603,92 MDT & fin 2023 soit une progression de 9,1%. Le RNPG s’est élevé a
379,4 MDT soit 5,8% de plus qu’en 2023.

Sur le plan prudentiel, le taux de créances classées figure parmi les plus bas du marché avec 7% du total des engagements.

Présentant un faible profil de risque, la BIAT se positionne comme un acteur de référence dans le secteur bancaire.

ATL

Marché: Marché principal

Secteur: LEASING

Principaux actionnaires

ATB 40,0%
BNA 1,1%
Part. étrangére 0,0%
Fonds propres 142,9 MDT
Nombre d'actions 32,5 Mi
Valeur nominale 1,0DT

Code ISIN
TN0004700100

Cours du
30/06/2025

6,000 DT

Acheter

olume en mDT Cours
4500 6.4

58
52

48

Capitalisation boursiére 1950 MDT
Vol. des transactions hebdo. 208,1 mDT

depuis le

Perf. semaine 311212024 UM 3N glissant §TCC 87% | 79% - -
Variation 1,9% 49,4% 77,9% CCC 88,6% | 86,8% - -
| +Haut 6,140DT 6,180DT 6,180DT Coef. d'exp. 31,3% | 304% | 31,2% | 31,8%
+Bas 6,000DT 3,830DT 3,170DT R. solvabilité 18,6% - - -
Ratios 2023 2024 2025p 2026p @RNL (en MDT) 51,2 58,4 62,0 66,1
P/E 9,8x 8,8x 8,0x 7,5x EBIT (en MDT) 30,9 37,0 36,9 40,7
Div Yield 5,0% 5,8% 6,3% 6,7% Résultat net (en MDT) 20,0 221 243 26,1
P/B 1,5x 1,4x 1,3x 1,2x BPA (en DT) 0,615 | 0,680 ' 0,749 | 0,802
DPA (en DT) 0,300 | 0,350 & 0,375 | 0,400
Pay out 50,1% | 52,7% | 51,9% | 51,8%
ROE 152% | 154% | 156% | 154%

Les résultats réalisés au cours de I'exercice 2024 ont dépassé les objectifs du budget et ont permis de consolider les fondamentaux de notre socié-
té et d’affermir notre position de challenger sur le marché en termes de parts de marché .

Malgré un environnement économique défavorable, la société a su améliorer ses ratios prudentiels avec un taux de créances classées qui passe de

8,7% en 2023 a 7,9% en 2024.

Depuis octobre 2021, I’ATL maintient une note de BBB+ avec perspective stable par I'agence Fitch Rating. De par la progression récurrente de ses
bénéfices, ses ratios d’équilibre financier trés rassurants et son rendement en dividende prévisionnel proche de 7% en 2026 nous maintenons le
titre ATL dans les valeurs que nous recommandons pour le second semestre 2025.
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CIL

Code ISIN

Indicateurs boursiers Indic. financiers

TND004200853 folume en mDT Cours ] depuis le
Marcha: Marché principal 140 250 Pert. ine 212004 | UM aN glissant JTCC 73% | 84% - -
e EASING - 240 | Variation 0,2% 6,2% 21,9% ccC 72,8% | 63,3% - -
. i onmai oo ne 24,990DT | 25,300DT 25300DT fICoef. d'exp. 30,0% | 30,1% | 30,1% | 30,4%
rncipaux acuonnaires
24250DT | 22,290DT 18,330DT JR. solvabilité - - - -
Sté Générale Financiére 40,0% Cours du :: :; 2023 2024 2025p 2026p RNL (en MDT) 438 46,1 48,7 51,1
TUNISIAN TRAVEL SERVICE 116%  30/06/2025 " . PIE 8.7x 8.4x 8,1 78x  [EBIT (en MDT) 252 | 285 | 298 310
part, étrangére 00% 24250 DT 0 »s | DvYield | 82% 9.1% 9,5% 9,9%  [Résultat net (en MDT) 196 | 202 | 21,0 217
0 ! ul 20 P/B 1,3x 1,3x 1,2x 11x  [BPA(enDT) 2801 | 2,883 | 3004 | 3,102
Fonds propres 133,4 MDT oo mem DPA (en DT) 2,000 | 2200 | 2300 | 2400
Nombre d'actions 7.0 Mi Acheter Capitalisation bo_ur5|ere 169,8 MDT Pay out 723% | 77,5% | 778% | 78.6%
Valeur nominale 50DT Vol. des transactions hebdo. 11,6 mDT ROE 154% | 150% | 14.7% | 14,3%
7 7
7 7 7
A
7 7
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7 7 7




