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BNA 8,03% 14,80
Tunindex ATELIER MEUBLE INT 7,88% 2,60
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5,79
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26,07
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2,10
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5,30
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116,99
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1,42
0,33
9,74
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6,00
8,20
0,55
16,00
1,84
21,60
26,45
9,17
7,19
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En MDT
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1,1
140,8
71,0
707,0
58
272,0
114,5
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204,7
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12,1
83,3
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51,3
63,0
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4736
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14,0
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8,9
26,6
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114,5
157,8
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10,3
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3 300,0
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7.3
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Petformance
Déb. de
I'année

1,57% 8,22%
-10,71% 2,04%
2,65% 8,42%
0,00% -21,38%
0,53% 14,78%
-1,12% -24,13%
1,57% 14,67%
1,48% 5,99%
-12,75% -19,19%
0,00% 0,32%
1,46% -1,65%
7,88% 4,83%
0,00% 7,76%
5,35% 29,67%
1,08% 5,24%
0,00% 10,52%
-0,63% 10,81%
1,16% 21,06%
8,02% 26,49%
5,29% 38,11%
3,77% -18,73%
5,71% -4,31%
-3,39% 5,29%
3,81% 32,36%
-1,14% 5,19%
4,00% 4,41%
1,74% 10,28%
0,67% 7,87%
0,00% -20,39%
-3,22% -9,43%
7,24% -7,22%
1,10% -0,54%
7,39% 11,37%
-0,70% -2,77%
0,00% -3,61%
0,00% 6,04%
-0,18% 52,15%
0,43% 24,02%
-1,70% -0,50%
1,40% -0,25%
3,05% 0,52%
-1,64% 16,99%
1,92% 6,21%
-2,31% -24,25%
3,01% 10,19%
1,68% 5,62%
1,66% 0,48%
-2,55% -11,41%
-4,90% -27,57%
-4,16% 42,85%
6,38% 30,36%
-1,22% 0,00%
-4,49% -22,54%
-3,33% -23,39%
0,00% -3,36%
5,88% 13,51%
9,37% 41,89%
2,04% -39,75%
-0,76% -5,10%
-0,77% 10,63%
2,26% 36,87%
-6,13% 2,05%
1,30% 20,27%
1,86% 6,70%
-2,89% 16,99%
2,20% 16,43%
0,00% -4,06%
10,93% 33,96%
17,85% -10,81%
7,38% 63,69%
7,03% 15,13%
-5,36% -7,69%
0,00% -2,14%
7,84% 27,90%
0,06% 14,28%
-4,16% -25,20%
0,39% -8,90%
1,73% 17,08%
2,00% 16,81%
0,55% -1,90%
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2,9
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9,7x
16,9x
13,1x
38,0x
26,0x
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6,3x
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15,7x
13,3x

12,1x
8,7x
11,0x
10,0x
23,4x
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19,1x

14,4x
15,1x
5,5%

7,9x
9,8x
9,9x
12,0x
5,8x
5,5%
6,0x
11,8x
7,2x
7,9%
7,8x
10,9x
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12,7x
1,4x

35,5x
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9,6x
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9,6x
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14,7x
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6,3x
8,8x
5,4x
8,0x
38,8x
6,7x
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7,4x
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11,3x
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14,4x
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6,7x
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Dividende 2018p
EnDT Ea%

0,160 2,76%
0,000

3,800 3,94%
0,000

1250 4,68%
0,000

0,750 10,55%
0,120 1,26%
1,100 422%
2,000 5,86%
0,250  6,02%
0,280  10,77%
0,250  7,51%
2,000 4,35%
1,300 6,97%
0,110  524%
0,650 3,17%
4250 2,88%
0,000

0,450  5,26%
0,000

0,000

0,000

0,130 2,39%
0,920 535%
0,000

0,920 7,87%
0,460  2,58%
0,000

0,000

0,670 5,80%
0,240  6,54%
1,500 4,99%
0,000

0,500 6,25%
0350  6,24%
4000 9,35%
0,230 2,49%
0,650 1,65%
0,300  8,33%
0,300 2,62%
0,190  531%
0,400 7,55%
0,065  2,57%
0,300 2,04%
2,100 512%
0350 3,38%
0,220 1,56%
0,090 2,90%
0,000

0,650 3,25%
0,120  4,98%
1,550  4,68%
0,000

0,000

0,055 4,37%
0,000

0,000

0,000

0,150  3,90%
0,650 4,50%
0,100 5,03%
0,280  4,49%
0,580  7,07%
2,000 1,71%
0,000

0,000

0,000

0,020 6,06%
0,500 5,13%
0,220 516%
0,500 8,33%
0,550  6,71%
0,000

1,050 6,56%
0,000

0,720 3,33%
0,620 2,34%
0,240 2,62%
0,000
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3,3x
-5,1x
3,3x
1,7x
0,9x
-8,2x
3,3x
2,7x
1,5x
1,9x
0,8x
1,3x
1,1x
3,7x
1,1x
1,2x
1,3x
2,6x
0,5x
2,6x
0,1x
8,7x
0,6x
1,8x
1,2x
1,5x%
5,9x
1,8x
41,7x
0,5x
3,6x
0,6x
9,2x
1,3x
0,9x
1,6x
1,3x
2,8x
5,8x
0,6x
4,0x
0,9x
2,1x
1,6x
4,0x
3,0x
5,3x
4.9x
2,3x
0,8x
7,7x
1,6x
0,9x
0,9x
0,9x
0,7x
6,0x
1,4x
0,7x
2,0x
1,0x
1,3x
3,5x
5,5x
0,8x
0,8x
0,7x
0,0x
0,3x
8,0x
2,2x
1,2x
0,9x
-0,3x
1,0x
0,8x
1,4x
2,0x
3,9x
1,2x

>

Participation
étrangére

2,40%
8,20%
59,20%
0,10%
0,70%
0,80%
14,50%
1,40%
0,00%
30,20%
64,30%
0,50%
0,00%
59,00%
0,00%
40,00%
0,70%
0,90%
2,70%
36,50%
0,40%
5,90%
3,00%
1,10%
0,10%
0,20%
0,40%
9,30%
0,10%
0,00%
11,10%
0,10%
30,70%
0,00%
18,00%
1,10%
27,00%
5,90%
10,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
7,30%
22,50%
0,00%
0,60%
19,80%
2,10%
11,20%
58,90%
0,40%
0,10%
0,70%
30,20%
1,80%
0,10%
0,00%
7,90%
2,80%
1,10%
0,00%
0,10%
0,00%
41,60%
1,30%
0,00%
0,00%
0,10%
1,90%
2,50%
0,00%
0,10%
7.10%
2,10%
6,40%
50,20%
52,40%
19,10%
33,60%
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STB

Au terme de lannée 2017, la banque a réalis¢é une un Produit Net Bancaire consolidé de 358 MDT contre

2889 MDT a fin 2016 soit une augmentation de 23,9%. Le cout du risque s’est stabilisé en passant de 132,2 MDT
a 131 MDT mais demeure toujours tres élevé. Suite a lapplication du plan stratégique de la banque concernant la
restructuration sociale et lajustement des effectifs par le démarrage du programme de départ volontaire a la
retraite et laccomplissement d’une mission de recrutement ciblée, les charges de personnel se sont accrues de
33,5% entre 2016et 2017a 1825 MDT. Les charges générales d’exploitation ont augmenté de 13,7 MDT sur la
méme période a 53,2 MDT. Les charges opératoires atteignent ainsi 2453 MDT en 2017 soit une hausse de

59,7 MDT par rapport a 2016. De ce fait, le coefficient d’exploitation s’est dégradé de 4,2 points de pourcentage
pour se situer 68,5%. Malgré la hausse de la masse salariale, le résultat d’exploitation ressort a 23,9 MDT en 2017
contre 4,9 MDT en 2016. Le résultat net part du Groupe ressort bénéficiaire de 25 MDT en 2017 contre 8,6 MDT
a fin 2016.

Le ratio de solvabilité globale de la STB, qui est toujours en norme avec le niveau exigé par la Banque Centrale
s’est détérioré de 64 points base entre 2016 et 2017 en passant de 12,1% a 11,4%. Par ailleurs, le taux de créances
classées s’est fortement amélioré par rapport a 2016 (28,2%) en atteignant 24,38% en 2017. Rappelons que sur un
total d’encours de crédit alloué au secteur touristique de 1700 MDT, 80% représentent des créances accrochées
soit pres de 1400 MDT. Ainsi, la moitié des créances accrochées de la STB proviennent du secteur touristique. Le
taux de couverture des créances classées atteint 73,5% en 2017 contre 73,1% en 2016.

Au 31/03/2018, les indicateurs d’activité de la banque font ressortit un Produit Net Bancaire individuel en hausse
de 24,7% par rapport a fin Mars 2017 a 103,5 MDT. Les dépots de la clientele ont enregistré une progression de
12,5% entre mars 2017 et mars 20182 6 056,2 MDT. Les crédits nets a la clientcle ont progressé de 11,6% pour
s’établir a 6 309,4 MDT au terme du premier trimestre 2018 contre 5 655,4 MD'T une année auparavant.

Afin de réduire ses couts de ressources qui sont élevés par rapport a ses concurrents, la STB négocie des lignes de
crédits extériecures avec des bailleurs de fonds internationaux. Ces derniers sont réticents a cause du taux des
créances douteuses et litigeuses tres élevé de la banque (28,2% en 2016et 24,38% en 2017). Néanmoins, le
management de la banque a confirmé avoir récemment été retenu par la KFW (banque allemande) pour une ligne
de crédit extérieure.

Faisant partie des stratégies a I’horizon 2020 de la banque, la modernisation du systtme d’information de la STB a
été enticrement réalisée par les équipes de la banque avec laide de la société (BFI) et couvre actuellement 80% des
besoins de la banque.

Sur le continent africain, la SONI BANK, filiale de la STB, a atteint un niveau de bénéfice de 4,8 milliards de
FCFA soit Dléquivalent de 20 MDT. La banque continue a travers sa filiale son expansion en Afrique avec
Pouverture d’une agence a COTONOU (BENIN) et prochainement Pouverture d’une agence a LOME (TOGO).

Pour l'année 2018, le management prévoit un recul des bénéfices avec la prise en compte des provisions
additionnelles relatives aux créances sur le secteur touristique qui pourront atteindre 90 MDT. Les provisions
additionnelles ont atteint 745 MDT en 2017.

Pour conclure, nous pouvons considérer que la STB est une valeur de rebond du secteur touristique.

Nous maintenons notre recommandation a « Conserver » sur le titre.
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Informations économiques :

NEW BODY LINE:La société cloture l'année 2017 avec un résultat net de 2MDT contre 1,4 MDT [l'année précédente,
soit une croissance de 40,9%. Par ailleurs, la société propose la distribution d'un dividende de 0,400 dinar par action au titre
de l'exercice 2017 contre 0,370 dinar distribué I'année précédente.

ATELIER du MEUBLE INTERIEURS:La société a publié ses états financiers arrétés au 31 décembre 2017 qui font
ressortit un tésultat net de 1,28 MDT contre 1,8 MDT l'année précédente, soit une baisse de 29%. Par ailleurs, la société
propose la distribution d'un dividende de 0,260 DT par action au titrte de l'exercice 2017 contre 0,300 DT l'année

précédente.

MONOPRIX : La société a publié ses états financiers consolidés arrétés au 31 décembre 2017 qui font ressortir un résultat
net part du Groupe de -1,2 MDT contre un bénéfice de 1,8 MDT au 31/12/2016.

ASSAD : La société a publié ses états financiers consolidés arrétés au 31 décembre 2017 qui font ressortir un résultat net de

9,3 MDT contre 2,8 MDT a fin 2016 soit un boom de plus de 234%.

SAH : La société a publié ses états financiers consolidés arrétés au 31 décembre 2017 qui font ressortir un résultat net part
du Groupe de 24,6 MDT contre un bénéfice de 33,2 MDT au 31/12/2016 soit une baisse de 25,9%.

CITY CARS: A fin 2017, le concessionnaire automobiles a affiché un résultat net part du Groupe de 14,8 MDT contre
14,4 MDT a tin 2016, soit une augmentation de 2,8%.

UNIMED : ILa société a publié ses états financiers arreétés au 31 décembre 2017 qui font ressortir un résultat net part de
12,5 MDT contre 11 MDT au 31/12/2016 soit une hausse de 13,5%.

ALKIMIA : La société a accusé en 2017 une perte de 13,6 MDT contre un déficit de 9 MDT en 2016.
Communications financiére :

UNIMED : Le 14 Mai a 15h au siege de la BVMT.

CARTHAGE CEMENT : Le 16 Mai a 12h au siege de la BVMT.

OFFICEPLAST : Le 24 Mai au sicge de la société apres la tenue de PAGO.

Portefeuille AFC relatif au premier semestre de 1'année 2018 :

ASSAD 5,99%
ATTIJARI 29.67%
BIAT 21,06%
EURO-CYCLES  11,37%
OTH 10,19%
SAH 11,41%
SFBT 30,36%
SOTUVER 20,27%
TELNET 63,69%
UNIMED 16,81%

Portefeuille AFC ~ 19,80%
TUNINDEX 17,26%
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