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RENDEMENT HISTORIQUE DE NOTRE PORTEFEUILLE RECOMMANDE

Durant le 1" semestre 2026, notre portefeuille de valeurs recommandé a réalisé une performance de 49,2% contre 47,7% pour le TU-
NINDEX.

Depuis sa création, notre portefeuille recommandé a réalisé une performance de 637,2% contre un marché qui a réalisé 294%.

Portefeuille AFC S2 2026

B T O et Xy oyt
Banques
AMEN BANK X X 10,5x 4,5%
BIAT ) ¢ X 13.9x b,1%
BT X X 12,0x &0%
Leasing
ATL X X 14,3x 3.6%
CiL ) ¢ X nIx 70%
Assurances
MAGHREBIA ) ¢ X X X 1,5x £,0%
Agro-alimentaire
SFBT ) ¢ ) ¢ ) ¢ 1B3.2x 6,1%
Biens de consommation
SAH ) ¢ X M x 3,1%
Matériaux de construction
TPR ) ¢ X 12,2x 3.6%
Pharmaceutique
UNIMED | | X 16,8x 70%
Portefeuille 13.3x 4,1%
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ARAB FINANCIAL CONSULTANTS

Valeurs du portefeuille AFC S2 - 2026 GROUPE ATE

AMEN BANK

Code ISIN

Indicateurs boursiers Indic. financiers

AMEN BANK o -
TN0003400058 ume en mDT Cours semaine ~ JePUsle . o glissant iTCC 96% | 84% | - -
Marché: Marché principal e = 14 6% 111,5% ccC
Secteur: BANCAIRE 2800 8 2% : . 733% | 69,1% - -
Princi ) . i 2400 :‘; 85,900DT 85,900DT 85,900DT oef. d'exp 415% | 428% | 430% @ 425%
- ncupauxcactlonnalr&s — ) 2000 2 83,500DT 44 800DT 37,500DT BR. solvabilité 16,2% @ 16,9% - -
ssurance Comar 28, Cours du 1600 s 2024 2025 2026p 2027p JPNB (en MDT) 562,7 | 6516 | 7026 | 7450
Sté PGI HOLDING 204%  30/06/2026 'x 54 12,1x 11,1x 10,5x 9.9x EBIT (en MDT) 2514 | 3031 3248 | 3411
s -
Part. étrangére 0.5% 84,500 DT - ot 3.9% 4.3% 4.5% 4.7% Résultat net (en MDT) 2435 | 2648 @ 2803 297,7
; - 1.9x 17x 1,6 15x  @§BPA(enDT) 6974 | 7584 | 8027 | 8526
Fonds propres 1707,4 MDT e wmE o mam o e DPA (en DT) 3,300 | 3600 @ 3800 4,000
Nombre d'actions 34.9 Mi Acheter Capitalisation boursiére 2 950,7 MDT Pay out 50,1% | 50,6% @ 50,5% 50,3%
Valeur nominale 50DT Vol. des transactions hebdo. 48320 mDT ROE 143% | 144% | 142% | 141%

Le Groupe a enregistré un Produit Net Bancaire de 651,6 MDT en 2025 contre 562,7 MDT en 2024, soit une progression de 15,8% et un résultat net part du Groupe de 264,8 MDT, en hausse de
8,7% par rapport a fin 2024. Sur le plan de la solvabilité, la banque affiche des marges confortables, avec un ratio de capital de 16,85% et un ratio Tier | de 12,47% a fin décembre 2025, large-
ment supérieurs aux seuils réglementaires de 10% et 7%. La qualité du portefeuille s'est également améliorée, avec un taux de créances classées ramené a 8,4% contre 9,6% en 2024.

La banque conjugue une croissance de rentabilité réguliére a une gestion des risques en nette amélioration, comme en témoigne la baisse continue du colt du risque et le maintien d’un TCC au
-dessous de la barre des 10%, ce qui constitue un signal rassurant sur la qualité des actifs. Ses fonds propres et ses ratios de solvabilité lui conferent une marge de manceuvre significative pour
poursuivre sa croissance commerciale tout en continuant a rémunérer généreusement ses actionnaires. La hausse du dividende a 3,600 DT par action (contre 3,300 DT au titre de 2024) illustre
la confiance du management dans la pérennité des résultats. Nous intégrons la valeur AMEN BANK dans le portefeuille AFC relatif au second semestre 2026.

BIAT

Code ISIN Indicateurs boursiers Indic. financiers

BIAT

TNO0001800457 pert. ——= -

Marché: Marché principal Variation “6','*3%'° 31?3%9/35 un IIBG ?::ll
Se'ct efxr BAN?AIRE- +Haut 172,500DT | 172,500DT 172,500DT
PInCpAX achonnanes +Bas 167,000DT | 102,000DT 87,680DT
Groupe MABROUK 38,8% Cours du o T — ——
Groupe Aziz MILAD 15,0% 30/06/2026 lllpﬂ,Eus 18.3x 14.6¢ 13.9x 12

étrangeé Div Yield 35% 3.5% 4.1% 43%
~ - O7% | 470000 OF PB 3.1x 2,9x 28x 26x
Fonds propres 2367,8 MDT mars-26 awik-26 mak-26 in-26
Nombre d'actions 40,8 Mi Acheter Capitalisation boursiére 6 936,0 MDT
Valeur nominale 50DT Vol. des transactions hebdo. 1219,0 mDT

Fondée en 1976, la Banque Internationale Arabe de Tunisie s'impose comme le leader incontesté du secteur bancaire tunisien, se distinguant par la solidité de ses fondamentaux financiers, la
robustesse de sa gouvernance et sa capacité a accompagner durablement le développement économique du pays. Premiére capitalisation du marché, les dépots de la clientéle ont atteint 22,3
milliards de dinars a fin 2025 soit 7,1% de plus qu’en 2024 et un TCAM de 9,1% durant ses 4 derniéres années. Notons par ailleurs que la banque a la structure de dépoéts la plus favorable du
secteur avec une part de 48% de dépots a vue.

La banque a réalisé un PNB consolidé de 1 938,6 MDT en 2025 contre 1 750,3 MDT en 2024 soit une progression de 10,8%, ce qui lui a permis de dégager des bénéfices consolidés en hausse de
23,1% en passant de 379,4 en 2024 a 467,1 MDT a fin 2025.

En 2026, la BIAT poursuivra le renforcement de ses performances grace a une gestion optimisée des dépots, des risques, de la liquidité et de la trésorerie, tout en respectant les exigences ré-
glementaires et prudentielles. Nous noterons I’'amélioration des ratios prudentiels de la banque en 2025 avec un Taux de Créances Classées de 6,66% contre 6,97% en 2024, un TCCC de 80,8%
contre 71,9% en 2024.

Compte tenu de sa position dominante sur le marché bancaire tunisien, de la solidité de ses fonds propres et de la qualité de ses portefeuilles, la BIAT présente un profil de risque maitrisé et
des perspectives de rentabilité solides pour les années a venir, justifiant ainsi une forte recommandation a I'achat

BT

Code ISIN
BT TND002200053

Indicateurs boursiers Indic. financiers
depuis le

Perf. semaine un an glissant BTCC 6,9% 6,3% - -
. P—— 1400 10 311212025 g :

:a;:r.e; ::;d;:g:uvd o0 s | Variation 1.5% 50,8% 83.8% ccc 828% | 829% @ - -
P:insz;ux actonnaires 1000 s +Haut 9,600DT 9,600DT 9,600DT oef. d'exp 312% | 327%  32.8% | 32.8%

85 ilité - -

—_— — 500 - +Bas 9,300DT 5,600DT 4,.840DT MR solvabilité 171% | 16,2%

Banque .federatuve du crédit mutue 35,3% COUIS du 0 :s Ratios 2024 2025 m m7p PNB (en MDT) 518,3 547’5 582,6 621,0
Abdelatif EIFEKIH & Growpe — 100% - 30/06/2026 § = 7' PIE 126x | 124x | 120x | 114x [JEBIT (en MDT) 3346 | 3342 | 3688 | 3940
Part. élrangére 36.6% 20 o DivYield = 38% 38% | 4.0% 43% [Résultat net (en MDT) 1994 | 2028 @ 2093 | 2208
9.300 0T ] . P/B 18x | 17x | 16x 15x [JBPA(en DT) 0739 | 0751 | 0775 | 0818
Fonds propres 1507,2 MDT rawas.awm o mamo e DPA (en DT) 0,350 | 0350 = 0375 | 0400
Nombre d'actions 270,0 Mi Acheter Capitalisation boursiére 2511,0 MDT Pay out 502% | 497% | 516% | 521%
Valeur nominale 1,0DT Vol. des transactions hebdo. 9079 mDT ROE 137% | 132% | 130% | 13.0%

Référence historique du secteur bancaire tunisien, la BT a cloturé I'exercice 2025 avec des performances solides. Le résultat net part du Groupe a franchi pour la premiere fois le cap symbo-
lique des 200 MDT, pour s’établir a 202,8 MDT. La BT affiche le coefficient d'exploitation le plus bas du secteur avec un taux de 30,2%. La solidité prudentielle demeure un point fort pour la
banque avec un ratio de solvabilité de 16,23%, largement au-dela du minimum réglementaire de 10%. Le Taux de Créances Classées affiche 6,3% contre 6,88% en 2024 avec un taux de couver-
ture de 82,90%.

La Banque de Tunisie accorde une importance centrale a la maitrise des risques, qu’elle considéere comme un levier essentiel de stabilité et de performance durable. Elle s’appuie sur un disposi-
tif de gouvernance rigoureux et des procédures de contrdle interne renforcées. Dans ce cadre, la banque adopte un choix sélectif de sa clientéle, fondé sur une évaluation approfondie de la
solvabilité, de la qualité des projets financés et de la conformité aux exigences réglementaires. Cette approche prudente et sélective lui permet de sécuriser son portefeuille, de préserver la

confiance des clients et des partenaires, et de soutenir une croissance équilibrée, alignée sur les meilleures pratiques de gestion des risques. Confiant pour le futur de la banque nous gardons
la valeur dans notre Portefeuille AFC.
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Valeurs du portefeuille AFC S2 - 2026 GROUPE ATE

ATL

Indicateurs boursiers Indic. financiers

TN0004700100 folume en mDT Cours A depuis le
Marché: Marché principal o0 B M semame 31/12/2025 un an glissant §TCC 1.9% 1.0% _ -
Secteur: LEASING 600 12 Vanation 0.7% 104,9% 103,6% CCC 86,8% | 88,8% - -
e T 0 +Haut 12,100DT | 12240DT 12,240DT [Coef. d'exp. 304% | 30.9% @ 316% & 336%
Principaux actionnaires o " +Bas 12,030DT | 5610DT 5510DT MR solvabilité 176% | 17.9% | - -
ATB 400%  Cours du . » Ratios | 2024 | 2025  2026p | 2027p JRNL (en MDT) 584 | 657 | 698 | 747
BNA ni% - 30062026 § s PIE 178x | 149 | 143x 136x  [§EBIT (en MDT) 370 | 409 | 442 @ 467
PYR— ) . DivYield | 29% | 33% | 36% 38% [Résultat net (en MDT) 21 | 265 216 | 289
Part. étrangére 00% 42,100 DT °: , PB 2.8x 25x 23x 2ix  [§BPA(en DT) 0680 0814 | 0848 | 0,888
Fonds propres 156,9 MDT rawae wwe o maEm o wew DPA (en DT) 0,350 @ 0400 0430 | 0460
Nombre d'actions 325Mi Acheter Capitalisation boursiére 393,3 MDT Pay out 527% | 511% | 52.7% 53.9%
Valeur nominale 1,0DT Vol. des transactions hebdo. 67,3 mDT ROE 154% | 167% | 160% | 154%

Le leaseur a réalisé en 2025 I'une des meilleures performances du secteur du leasing tunisien. La société a enregistré une nette progression de sa rentabilité avec un bénéfice net individuel de
25,5 MDT contre 21,6 MDT en 2024, soit une hausse de 17,9% et un résultat net consolidé de 26,5 MDT, en progression de 19,6% par rapport aux 22,1 MDT réalisés une année auparavant.
Cette performance permet a ATL de confirmer une fois encore sa position de deuxiéme du secteur du leasing coté en termes de résultat net, confirmant ainsi le dynamisme de son modéle éco-
nomique dans un environnement pourtant marqué par des tensions persistantes sur le secteur.

Par ailleurs, la diversification des sources de refinancement, renforce la capacité de la société a soutenir la croissance de son encours de leasing sans tension excessive sur son colt de res-
sources, un facteur clé de résilience dans un secteur sensible aux conditions de taux.

Fort de ces résultats et confiant pour le futur de I’ATL, le management a décidé de distribuer un dividende de 0,400 DT par action au titre de I'exercice 2025, contre 0,350 dinar au titre de 2024.

De par la progression récurrente de ses bénéfices, ses ratios d’équilibre financier trés rassurants et son fort rendement en dividende, nous maintenons le titre ATL dans les valeurs que nous
recommandons pour le second semestre 2026.

CiL

Code ISIN
TNO0004200853

Indicateurs boursiers Indic. financiers
depuis le

CiL

. — Perf. semaine 2 un an glissant §TCC 84% | 82% - -
:::;: [“2,1322""“"“ Variation 0,6% 25.0% 53,3% 633%  61,0% - -
o . +Haut 35900DT | 36,800DT 36,800DT §Coef. d'exp. 30,1% | 31,0%  309% & 30,8%
Principaux actionnaires +Bas 35900DT | 25610DT | 21.850DT MR solvabilité - 100% | - -
Sté Générale Financiére 40,8% Cours du 2024 2025 2026p 2027p RNL (en MDT) 46.1 496 52.1 55,1
30/06/2026 PIE 125x | 116x | 11x 106x [JEBIT (en MDT) 285 | 308 | 320 337
— DivYield | 61% | 67% | 7.0% 72% [Résultat net (en MDT) 202 | 217 | 26 | 236
Part. étrangére 0.0% 35,900 DT PB 1.9x 1.8x 1.7x 16x  J§BPA(enDT) 2,883 | 3101 | 3224 | 3373
Fonds propres 1414 MDT rawae.wwe o mam o e DPA (en DT) 2,200 | 2,400 = 2500 | 2,600
Nombre d'actions 7,0 Mi Acheter Capitalisation boursiére 2513 MDT Pay out 775% | 78.6%  78.6% | 78.0%
Valeur nominale 50DT Vol. des transactions hebdo. 164,1 mDT ROE 150% | 151% | 147% | 145%

La Compagnie Internationale de Leasing est le 3%™ acteur coté le plus important du marché du leasing tunisien avec 15% de part de marché a fin 2025 en termes de nouvelles mises en force. Si

ces derniéres n'ont progressé que de 1,5% a 379,9 MDT (contre une moyenne de 16,7% sur 2021-2024), I'encours de leasing a poursuivi sa progression (+6,3% a 717,8 MDT). Le leaseur a dé-
montré une résilience notable dans un environnement économique moins porteur aprés avoir réalisé des bénéfices de 21,4 MDT en 2025 contre 19,9 MDT en 2024 marquant ainsi une aug-

mentation de 7,7%. La qualité du portefeuille se maintient a un niveau respectable, avec un Taux de Créances Classées ramené a 8,17% (contre 8,35% a fin 2024) et un ratio de couverture de
61%.

Ces performances ont permis a la société de distribuer un dividende de 2,400 DT par action (contre 2,200 DT en 2024), soit un payout de 78,6%.

Les baisses du taux directeur constatées en 2026 ont déja commencé a améliorer le colt de refinancement de la CIL, dont la structure de ressources est dominée par les emprunts bancaires a
taux variable. La poursuite d'un cycle monétaire accommodant en 2026 constituerait un vent porteur direct pour la marge de leasing.

Au cours des prochaines années, la CIL ambitionne de renforcer sa position sur le marché du leasing en développant son réseau commercial, notamment par le renforcement de son équipe de
vente et I'ouverture de nouvelles agences. Parallelement, elle poursuivra ses efforts pour préserver la qualité de son portefeuille de créances et intensifier les actions de recouvrement, dans le
but de réduire le colit du risque lié a sa clientéle.

MAGHREBIA

Code ISIN ~ - : :
ASSUR MAGHREBIA NOGOTE0011 ume en mDT U Indicateurs boursiers i Indic. financiers
- — 250 76 Perf. semaine :"’mm"' un an glissant JPrimes émises (en MDT) - - - -
hs‘:;ceher Tiéﬁ’iﬁﬂ"cl": 200 2 Variation 6.9% 67,4% 89,4% inistres réglés (en MDT) - - - N
e o - +Hat | 74500DT | 74500DT | 7450007 [§% CAvie 323% | 27%  333% | 339%
ncipaux actonhares o = +Bas | 72000DT | 43855DT | 3654007 % CAnon vie 677% | 673% | 667% | 66,1%
Union Financidre Holding el - “ Ratios | 2024 | 2025 | 2026p | 2027p [CA (en MDT) 3961 | 4361 4753 | 5181
30/06/2026 § % PIE 126x | 126x | 15x | 108x [Résultattechnique (enMDT) 467 | 578 | 616 | 649
EwpT— Py - s | DivYied | 42% | 39% | 40% | 42% [Résultat net en MDT) 326 | 326 | 37 | 378
frangé 74500 DT . . PB 17 15x 1.4x 14x  [§BPA(enDT) 5924 | 5932 6493 6873
Fonds propres 2653 MDT e mee . mEm o e DPA (en DT) 3150 | 2900 3000 A 3,100
Nombre d'actions 55Mi Acheter Capitalisation boursiére 409,8 MDT Pay out 500% | 50,0%  578% | 564%
Valeur nominale 10,0DT Vol. des transactions hebdo. ~ 155,9 mDT ROE 135% | 123% | 126% | 125%

L'exercice 2025 confirme la trajectoire de croissance du Groupe Maghrebia, qui consolide sa position de 2° assureur du marché tunisien (445,7 MDT de primes émises) confirmant la pertinence
de sa stratégie de croissance.

Le Groupe a réalisé un chiffre d'affaires consolidé de 445,3 MDT (+11 % par rapport a 2024), porté a la fois par la société mere avec des revenus de 300,7 MDT (+10,5 % par rapport a 2024) et
Maghrebia Vie (145,0 MDT, +11,6 %). Le résultat technique groupe progresse fortement (+23,66 %, a 57,8 MDT), traduisant une meilleure maitrise de la sinistralité chez Maghrebia Vie et une
stabilité chez Assurances Maghrebia. Malgré une augmentation de la sinistralité et un contexte marqué par un alourdissement de la fiscalité, ASSURANCES MAGHREBIA a préservé la solidité
de ses fondamentaux financiers, avec un résultat net part du Groupe stable par rapport a 2024 a 32,6 MDT.

Ces performances reflétent la qualité de la politique de souscription, une gestion prudente des risques, une allocation efficiente des placements financiers ainsi qu'une maitrise des charges
d'exploitation. Le Groupe a également poursuivi ses investissements dans la transformation digitale, I'amélioration de I'expérience client, le développement des réseaux de distribution et le
renforcement de sa gouvernance, confortant ainsi son avantage concurrentiel sur le marché tunisien. Le lancement du plan stratégique 2026-2030 porté sur une trajectoire de croissance soute-
nue en s'appuyant sur I'expansion des activités Vie et Santé, le développement de produits innovants, I'accélération de la digitalisation des processus, le renforcement de la bancassurance et
I'amélioration continue de I'efficacité opérationnelle, garantit la pérennité des marges et la création de valeur a long terme pour I'assureur.
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Valeurs du portefeuille AFC S2 - 2026 GROUPE ATE

SFBT

Code ISIN
TNO0001100254

Indicateurs boursiers Indic. financiers 2024
depuis le

SFBT

£
H
]
3
=]
o
2
@

un an glissant
Marché: Marché principal ﬁ = :"'2132%9/3'5 26,3%
Secteur: IND. AGRO-ALIMENTAIRES 3500 148 ' ’
14,880DT 14,880DT
Principaux actionnaires 3000 144 : U
2500 11,720DT 10,910DT
GROUPE CASTEL 64,4% Cours du o0 18 2025 2026p 2027p
PARTNER INVESTMENT SA 82%  30/06/2026 1500 138 2.4x 2,.2x 2,1x
1000
Part. étrangére 66,1%  14.720 DT 0 132 7,5x 7,3x 6,9x
0 % 28 ey L—128 9,9x 9,5x 8.8x
Fonds propres 1006,5 MDT mare- jun- 13,6x 132x 12,6x
Nombre d'actions 2681 Mi Acheter Capitalisation boursiére 3946,8 MDT 6.0% 6.1% 6.3%
Valeur nominale 1,0DT Vol. des transactions hebdo. 1063,5mDT 3.9x 37x 35x

En 2025, le Groupe SFBT a une nouvelle fois confirmé son statut de leader incontesté de I'industrie des boissons en Tunisie. Dans un contexte marqué par le ralentissement de la consomma-
tion, les tensions inflationnistes et la hausse du colt des matiéres premieéres, le Groupe est parvenu a préserver la croissance de son activité tout en améliorant sa rentabilité. Le chiffre
d'affaires consolidé a progressé de 3,5% par rapport a 2024 pour atteindre 1,445 milliard de dinars, tandis que I'EBITDA a enregistré un niveau historique de 459,1 MDT (+7,8 %). Le résultat net
part du Groupe s'est établi a 289,6 MDT, en hausse de 2,3 %, traduisant I'efficacité des mesures d'optimisation des colits, la solidité des marges opérationnelles et la capacité du Groupe a géné-
rer des flux de trésorerie élevés. La SFBT a également conservé une structure financiére particulierement robuste lui permettant de financer ses investissements tout en maintenant une poli-
tique de distribution attractive, avec un dividende porté de 0,800 DT au titre de 2024 a 0,880 DT pour 2025.

Les perspectives pour 2026 demeurent favorables grace a la poursuite des programmes de maitrise des colits, au renforcement du réseau de distribution et au lancement progressif du projet
stratégique « Carthage Grains » destiné a sécuriser les approvisionnements en matiéres premiéres et a créer un nouveau relais de croissance.

Fort de fondamentaux financiers solides, d'une position concurrentielle dominante et d'une capacité avérée a générer des bénéfices récurrents, le Groupe demeurera bien positionné pour
poursuivre une croissance rentable et créer durablement de la valeur pour ses actionnaires.

Code ISIN
TNO007610017

Indicateurs boursiers Indic. financiers

SAH

Perf. semaine e un an glissant

Marché: Marché principal Variation 1.3% Ho% 135%

Secteur.  BIENS DE CONSOMMATION +Hatt | 14100DT | 14340DT | 14,3407 [Gearing 104.0% | 955% | 87.4% | 79.7%
Principaux actionnaires +Bas 13,980DT | 13,000DT 11,600DT A (en MDT) 9773 | 9832 | 10324 10891
JM HOLDING 64,5% Cours du Ratios 2024 2025 2026p 2027p MEBITDA (en MDT) 187,3 | 1753 | 1921 | 200,0
EKUITY CAPITAL 73%  30/06/2026 VE/CA 1,8x 1,8x 1.7x 1,6x EBIT (en MDT) 164 @ 141 | 1284 | 1337

— BITDA|  9.3x 10,0x 9,1x 87x  [JRésultat net (en MDT) 616 | 633 @ 687 | 759

Pt angere 07% 13,980 DT VEEBIT | 149x | 153x | 136x | 130x [BPA(enDT) 0733 | 0753 | 0818 | 0903
Fonds propres 338,8 MDT A wE pam-ze PIE 191x | 186x | 17,1x 155x  [DPA (en DT) 0,400 | 0400 @ 0440 0480
Nombre d'actions 84,0 Mi Acheter Capitalisation boursiére 11745 MDT Div Yield 29% 29% 3.1% 34% Payout 675% | 637% | 658% 65,0%
Valeur nominale 1,0DT Vol. des transactions hebdo. 14489 mDT 3.7x 35x 3.3x 3.1x ROE 174% @ 16,7% 16,9% 17.4%

En 2025, le Groupe SAH LILAS a confirmé le redressement progressif de ses performances, bénéficiant des effets de son programme d'optimisation industrielle, de la baisse du colt des princi-
pales matiéres premiéres et de la poursuite de sa stratégie de montée en gamme. Le Groupe a enregistré une amélioration de son chiffre d'affaires consolidé qui frole 1 milliard de dinars, por-
tée par la bonne tenue de ses activités en Tunisie et par la reprise graduelle de ses filiales a I'international, notamment en Libye, en Algérie et au Sénégal. L'amélioration du mix produits, I'opti-
misation de la chaine logistique ainsi que la maitrise des charges d'exploitation ont permis un redressement sensible des marges opérationnelles et de la rentabilité. En paralléle, le Groupe a
poursuivi ses investissements dans l'innovation, le développement de nouvelles gammes a forte valeur ajoutée, la modernisation de ses capacités industrielles et le renforcement de son ré-
seau de distribution, consolidant ainsi son positionnement de leader régional sur le marché des produits d'hygiéne, de papier et de soins personnels.

Pour 2026, les perspectives sont encourageantes. Le Groupe devrait bénéficier de la poursuite de la maitrise des colits des intrants, de I'accélération de la croissance des marchés export, de
I'augmentation des volumes commercialisés ainsi que de la montée en puissance de ses nouvelles capacités de production. Ces facteurs, combinés a une structure financiére en voie d'assainis-
sement et a une stratégie orientée vers la création de valeur, devraient soutenir une nouvelle progression des résultats et renforcer la capacité bénéficiaire du Groupe au cours des prochains
exercices. Nous maintenons une recommandation a I'Achat sur le titre SAH LILAS.

TPR

Code ISIN
TNO007270010

Indicateurs boursiers Indic. financiers

TPR

olume en mDT Cours

N depuis le
Perf. semaine

e Rre— o - ert strazozs " gmam BFR (en MDT) 1454 | 1534 | 1615 | 1673
Secteur  MATERIAUX DE CONSTRUCTION 200 1ss | Vaniaton 8.8% 33% 574% __ iDette nette (en MDT) 102 | 25 31 | 176
- o 2000 5 +Haut 15700DT | 15950DT 15,950DT earing 45% | 09%  -11% | -55%
NCPaux ackonnaires 2000 145 +Bas 15,200DT | 10,950DT 9,550DT A (en MDT) 3404 | 3984 | 4382 | 4820
CFI 70%  Coursdu  § sew " Ratios 2024 | 2025  2026p | 2027p JEBITDA (en MDT) 783 | 955 | 1026 | 1108
Famille BAYAHI 36,0%  30/06/2026 ‘2 ::5 VE/CA 2.3x 2.0x 1,8x 1,6x EBIT (en MDT) 636 | 781 839 90,8
EYwp— 01% 15450 DT - b BITDA|  10,1x 8.3x 7.6x 69x  [JRésultat net (en MDT) 483 | 570 @ 635 | 703
" o " VEEBIT | 125x | 10,1x 9,3x 84x  [IBPA (en DT) 0965 | 1,140 @ 1270 & 1,407

Fonds propres 187,4 MDT | meEm o wwR o mEm wem PIE 160x | 136x | 122« 11,0x  [JDPA(en DT) 0,450 | 0500 @ 0550 | 0,600
Nombre d'actions 50,0 Mi Acheter Capitalisation boprSIere 772,5 MDT Div Yield 2.9% 32% 3.6% 3.9% Payoul 714% | 73.8% | 743% 74.7%
Valeur nominale 1,007 Vol. des transactions hebdo.  316,5mDT P/B 4.4x 41x 3.9x 37x JIROE 29% | 231% | 235% @ 234%

Le Groupe TPR, leader tunisien de la fabrication de profilés en alliages d'aluminium, a signé en 2025 un exercice remarquable malgré un contexte international marqué par une forte volatilité
du cours de I'aluminium. Au niveau consolidé, le Groupe a atteint, en 2025, un chiffre d'affaires de 398,4 MDT contre 340,4 MDT a fin 2024 soit une augmentation de 17% porté notamment par
les revenus export qui ont augmenté de 24% et par les performances de ses filiales notamment PROFAL MAGHREB dont les revenus ont progressé de 43% par rapport a 2024 a 122,9 MDT. Le
Groupe a ainsi dégagé des bénéfices part du Groupe record atteignant les 57 MDT en 2025 contre 48,3 MDT en 2024 soit une augmentation de 18,1%.

Le management se montre confiant sur les perspectives, en s'appuyant notamment sur le potentiel du marché algérien et sur I'entrée en pleine exploitation, au second semestre 2027, de nou-
velles unités situées dans la zone industrielle de Béja, ce qui devrait soutenir la capacité de production et la rentabilité future.

Pour 2026, les perspectives demeurent favorables malgré un environnement international plus tendu. La stratégie de TPR repose sur le renforcement de ses parts de marché en Tunisie, le dé-
veloppement de ses activités a I'export, la poursuite de l'innovation produit et une gestion financiére prudente, marquée par une réduction de I'endettement. Si les tensions géopolitiques con-
tinuent de peser sur certaines exportations, les fondamentaux du groupe, sa position de leader sur le marché tunisien de I'aluminium et sa capacité a générer des flux de trésorerie solides
constituent des atouts importants pour soutenir sa croissance.
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ode dicate bo e d e 024 0 026p 027p
U A ume en mDT Cours
: — 00077200 - o Pert. semaine PV’ un an glissant IBFR (en MDT) 781 | 828 @ 760 | 676
Marché: Marche principal 1400 10 Variation 1.1% 6.7% 315% nette (en MDT) 390 | 462 | 369 | 266
Secte IND. PHARMACEUTIQUES
cteur. o 1200 a3 +Haut 10,080DT | 10,090DT 10,090DT i 336% | 397%  31.7% | 229%
Principaux actionnaires 1000 " +Bas 9,980DT 8,440DT 7.430DT (en MDT) 1477 | 1489 @ 1519 | 1640
PREMIUM HOLDING SA 408%  Cours du e0 I~ Ratios 2024 2025 2026p 2027p (en MDT) 499 | 540 | 540 59,0
CHARFEDDINE Ridha 293%  30/06/2026 : 9 VE/CA 24x 25x 24x 2,1x (en MDT) 33 | 315 297 327
. a2 7,3x 6,8x 6,6x 59x ésultat net (en MDT) 194 | 186 | 192 | 220
Part. 01% y : - : z : : : :
élrangére 10080DT | = v D veesm | 109x | fiex | 120x | 106x (enDT) 0605 0581 | 0599 | 0688
Fonds propres 116,1 MDT | memo ae o mamo wem PIE 167x | 173x | 168x 14,6x (en DT) 0570 | 0625 | 0710 | 0,800
Nombre d'actions 320Mi | acheter | Capitalisation boursiere 3226MDT EnivYied | 57% | 62% | 7.0% | 79% out 98,8% | 118,8% | 131,0% | 1285%
Valeur nominale 1,00T Vol. des transactions hebdo. 10957 mDT PB 29x 2.8x 27x 2.6x 16,7% | 160% | 165% | 19,0%

L'Unité de Fabrication de Médicaments, leader tunisien des produits stériles a confirmé sa capacité a consolider ses positions dans un environnement sectoriel délicat.

La société a enregistré une progression de son activité au cours de I'année, soutenue par une amélioration des ventes domestiques, une montée en puissance de ses capacités de production et
la poursuite de ses investissements dans des projets a forte valeur ajoutée. Malgré un environnement économique exigeant, UNIMED a démontré sa résilience en maintenant une structure
financiére solide et en poursuivant sa stratégie d'expansion régionale.

Les perspectives d'avenir demeurent favorables, portées par le renforcement des exportations directes, |’optimisation de la rentabilité sur le marché national, la diversification des marchés a
I'export, I'élargissement de la gamme de produits et les investissements dans de nouvelles capacités industrielles. Ces leviers devraient permettre au groupe d'améliorer progressivement sa

rentabilité et de renforcer sa compétitivité sur les marchés internationaux. Au regard de ces fondamentaux, des perspectives de croissance et d'une valorisation attractive, nous réitérons notre
recommandation a I'achat sur I'action UNIMED.




Recommandations des valeurs
Banques
AMEN BANK Acheter
ATB Acheter
ATTIJARI BANK Acheter
BH Consolider
BIAT Acheter
BNA Consolider
BT Acheter
BTE Alléger
STB Conserver
UBCI Consolider
uiB Consolider
WIFACK Conserver
Leasing
ATL Acheter
ATTIJARI LEASING Consolider
BEST LEASE Conserver
BH LEASING Alléger
CIiL Acheter
HANNIBAL LEASE Conserver
TUNISIE LEASING Acheter
Assurances
ASSURANCE MAGHREBIA Acheter
ASSURANCE MAGHREBIA Vie Acheter
ASTREE Consolider
BH ASSURANCE Consolider
STAR Consolider
TUNIS RE Consolider
Stés dinvestissements
PLAC. TSIE-SICAF Conserver
SPDIT - SICAF Acheter
TUNINVEST-SICAR Consolider
Distribution Générale
MAGASIN GENERAL Conserver
MONOPRIX Conserver
Distribution Automobile
ARTES Consolider
CITY CARS Consolider
ENNAKL AUTOMOBILES Consolider
STA Consolider
UADH Vendre
Agro-Alimentaire
DELICE H Acheter
LAND'OR Acheter
SFBT 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
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Conserver
Consolider

Conserver

Consolider
Alléger
Alléger
Acheter

Conserver
Acheter
Acheter

Conserver
Acheter

Acheter
Conserver

Consolider
Conserver

Acheter
Acheter

Conserver
Acheter

Consolider

Alléger
Conserver
Acheter
Acheter

Consolider

Consolider

Conserver

Conserver

Conserver
Conserver

Alléger
Acheter
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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 rendu néces-
saire du fait de I'activité d'une entreprise.
cA Le chiffre d"affaires représente le total des ventes de biens ou de services facturées
SUur un exercice.
Le coefficient d'exploitation est le rapport entre les charges d'exploitations (frais de
Coef. d’Exp. personnel, dotations aux amortissements et frais généraux) et le produit net bancaire
(PNB).
DPA Le dividende par action.
Earnings Before Interest and Taxes est le résultat avant intéréts et impéts (Résultat
EBIT
d"exploitation).
EBITDA Earnings Before Interest and Taxes Dépréciation and Amortization est le résultat avant
intéréts, impats, provisions et amortissements (Ecart brut d’exploitation).
GEARING Le Gearing (le levier financier) désigne le ratio d'endettement d'une société. 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
ay montant des dividendes distribués par ses bénéfices nets.
PNB Le produit net bancaire désigne la valeur ajoutée créée par I'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 dette
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 l'action, exprimé en pourcentage.
P/E Le Price Earning Ratio (PER, ou P/E) est le cours de I'action rapporté a son hénéfice
par action, exprimé en nombre de fois (x).
P/B Le Price to Book Ratio (PBR, ou P/B) est le cours de I'action rapporté aux capitaux
propres par action, exprimé en nombre de fois (x).
Le ratio de valorisation est le rapport entre la valeur d'entreprise et le chiffre d"af-
VE/CA . . .
faires, exprimé en nombre de fois (x).
Le ratio de valorisation (VE/EBITDA) est le rapport entre la valeur d'entreprise et
VE/EBITDA 'EBITDA, exprimé en nombre de fois (x).
Le ratio de valorisation (VE/EBIT) est le ort entre la valeur d'entreprise et I'EBIT,
VE/EBIT roep °P

exprimé en nombre de fois (x).
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AFC- Arab Financial Consultants - Groupe ATB
Siage social : « Carré de L'Or, » Les jardins du Lac Il. 1053 Tunis.
Tél : (+216) 70 020 260 - Fax : (+216) 71193 523
afc@afec.fin.tn

Important : Les informations et les données contenues dans le présent document sont la propriété de IAFC. Ce document ne peut pas étre copié ou distribué sans son autorisation expresse. Les
données ne sont pas garanties comme étant exactes, complétes ou a jour. AFC n'est pas responsable de tout dommage ou perte découlant de I'utilisation de ce document et des renseignements
qui y sont contenues.
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