Indice Tunindex: 7 599,24 pts -2,60%
A F' Analyse de la Semaine de bourse Capitalisation du marché: 25261164 194 DT -2,46%
Capitaux échangés sut la semaine: 54 781 027 DT 99,35%
Wzl Josloll oslitimoll du Ol / 1 O / 201 8 au 05 / 1 O / 201 8 Volume d'échange quotidien moyen 10 956 205 DT 99,35%
Intermédiaire en Bourse Participation étrangere: 24,8% -0,12%
Valeur cléture Vatiation Hebdo. Plus haut de I'année Plus bas de l'année Indicateurs boursiers de I'année
P/E Yield Pay Out
Tunindex 7599,24 2,60% 8 431,64 6 203,27 / ! P/B R
2017 2018p 2017 2018p 2017 2018p 2017 2018p
Tunindex20 3 433,66 -3,1 8% 3 888,99 2 779,59 16,6X 15,2X 3’1% 3’3% 2,2X Z,OX 51’4% 51’5%
o . Les 5 plus fortes hausses de la semaine
Variation du
] -0,21% -0,79% -1,22% -0,73% 0,33% Var.Hebdo.  Cours
Tunindex ICF 19,54% 129,16
STE 13,699 6,23
7 786,16 Q ’
OFFICEPLAST 2.91% 2,83
CIL 2,71% 15,14
Tunindex 3036 EURO-CYCLES 1,89% 21,60
’ 7 599,24 Les 5 plus fortes baisses de la semaine
Var.Hebdo.  Cours
SANIMED -14,45% 2,25
MONOPRIX -13,95% 7,65
19 603
SIPHAT -11,19% 3,81
Volume des 11 067 8 361 8 335 - CIMENTS DE BIZERTE AL11% 2,00
échanges I I I I SERVICOM 11,04% 1,45
(en mDT) ' ] ' _ ) ' Les 5 plus gros volumes de la semaine
lundi 1 octobre  mardi 2 octobre mercredi 3 jeudi 4 octobre vendredi 5 Vol (enmDT) Var.Hebdo.
octobre octobre
BNA 16 033,1 -1,65%
PHYSIONOMIE DE LA SEMAINE : BURO-CYCLES 41765 189%
ICF 41744 19,54%
SFBT 3999,0 -2,09%
TUNISIE VALEURS 3729,7 -6,50%
La Bourse de Tunis a cloturé la semaine en territoire négatif avec un TUNINDEX qui baisse de | |Les 5 plus faibles P/E de la semaine
2,60% a 7 599,24 points. L’indice rameéne sa performance annuelle a 20,97%. P/E 2017 P/E 2018e
BTE (ADP) 21,6x 2,2x
Le total des capitaux traités sur la semaine est de 54,8 MDT soit un volume d’échange quotidien | [BNA 3,3x 3,6x
moyen de 11 MDT. La BNA a été le titre le plus échangé de la semaine avec des flux de 16 MDT | |SOTETEL 2,6x 47x
et termine en baisse de 1,65% a 18,50 DT. ATB 12,9x 5,2x
ESSOUKNA 6,5x 5,3x
Du coté des plus fortes hausses, ICF s’est accru de 19,54% a 129,16 DT. STEQ a augmenté de | |Les 5 plus forts rendements de la semaine
13,69% a 6,23 DT. OFFICEPLAST a réalisé un gain de 2,91% a 2,83 DT. Yield 2017 Yield 2018
ARTES 9,8% 10,3%
A contrario, SANIMED cloture la semaine a 225DT accusant une perte de 14,45%. ||MODERN LEASING 8,0% 9,6%
MONOPRIX se replie de 13,95% a 7,65 DT. SIPHAT se déleste de 11,19% a 3,81 DT. ESSOUKNA 9.3% 9.3%
NEW BODY LINE 8,4% 8,4%
ATELIER MEUBLE INT 7,8% 8,4%
La balance des variations de la semaine
Hausse 15
Baisse 51
Neutre 15
Evolution du Tunindex depuis le début de 'année + 20’970/0 Evolution des indices sectotiels Val.jour Var.Hebdo. Var.YTD
8 800
8 600 Sociétés financiéres 5 544,88 -2,76% 23,80%
8 400 o 0
8 200 Banques 5241,56 2,95% 24,83%
8 000 Assurances 10 189,06 -0,47% 13,71%
7800 Services financiers 1,049 15,259
7 600 6 095,08 -1,04% ,25%0
7 400 Setvices aux consommateurs 2 947,60 -3,48% -5,80%
7 200
istri i - % -7,239
= 000 Distribution 4 625,56 3 425 7,23%
6 800 Biens de consommation 7 373,26 -2,14% 25,39%
2 288 Automobile et équipementiers 172335 -6,93% -17,80%
6 200 Agro-alimentaire et boissons 9 346,42 -2,08% 35,70%
\ » N N & ® ®
& & & & & & & Industries 1301,18 -5,27% -7,53%
¢ = ° ® S oS &
v NZ K bﬁ& Batiment et matériaux de construction 600,07 -7,80% -23,17%
N
Matériaux de base 3 341,52 4,69% 67,23%
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Analyse de la semaine bourse du 01/10/2018 au 05/10/2018

Cours

05/10/2018

4,77
0,47
87,50
33,50
28,00
0,98
6,30
7,58
26,20
34,00
4,09
3,39
3,00
45,86
18,17
1,88
16,20
144,90
18,50
8,00
12,97
1,65
1,36
4,59
15,14
2,00
11,00
15,82
3,06
1,74
11,45
2,58
21,60
1,03
8,10
5,33
129,16
9,72
39,00
3,14
7,65
3,19
4,80
2,83
16,20
41,00
11,19
11,84
225
1,45
22,98
2,36
27,46
3,81
2,10
1,15
1,90
1,65
3,39
4,88
15,20
2,15
8,28
10,05
135,30
4,59
6,23
1,63
0,36
8,78
4,93
6,43
7,50
0,62
17,30
31,79
1,45
28,63
27,70
7,74
6,94

Capi.
En MDT

102,7
1,0
127,7
65,2
7415
6,4
241,0
91,0
69,7
204,0
409,0
15,7
75,0
18684
50,0
56,4
771,1
24633
651,2

1 800,0
13,0
2840
6,1
22,4
75,7
88,1
148,5
868,6
30,6
75
3435
13,0
175,0
10,9
65,1
11,1
2712
471
4478
22,0
152,8
22,7
20,4
221
868,3
41,0
2014,2
676,6
27,9
17,2
3791,7
33,1
30,2
6,9
32,8
46,8
52,9
432
15,7
136,4
62,9
284
225,7
2814
312,2
7132
8,7

6,9
38,9
96,8
246,5
6,2
150,0
65,8
155,7
63,6
53,6
572,6
901,9
2477
208,2

Petformance
Semaine Déb. de
24/09/2018 I'année
7,01% -10,84%
-7,84% -4,08%
0,57% 2,91%
2,89% 27,72%
-3,48% 20,12%
0,00% -15,51%
0,00% 11,53%
7,56% -15,77%
0,00% -18,80%
1,46% 0,00%
0,24% 2,36%
1,73% 4715%
0,00% 5,17%
-6,00% 32,51%
-0,16% 9,31%
0,00% 7,12%
5,81% 12,43%
4,03% 22,25%
-1,64% 73,93%
0,49% 29,62%
0,15% 24,76%
9,83% 28,87%
-10,52% -28,04%
2,13% 14,84%
2,711% -1,89%
11,11% -19,67%
-3,25% 12,45%
-4,12% -1,63%
0,00% -14,52%
9,37% -34,33%
0,43% -2,81%
-3,73% 23,57%
1,88% -14,44%
-6,36% -28,47%
0,00% 3,61%
1,71% 7,37%
19,53%  359,15%
-5,35% 30,46%
0,00% 0,50%
4.26% 12,17%
-13,94% -31,14%
0,94% 10,13%
0,20% 4,20%
2,90% -13,62%
1,81% 23,68%
0,00% 5,62%
0,00% 11,89%
2,87% 20,46%
-14,44% -46,02%
-11,04% 9,93%
2,08% 4917%
-0,84% 2,07%
-5,53% -32,92%
-11,18% 28,11%
-1,40% -11,76%
-3,36% 10,36%
-3,06% 156,75%
0,00% -33,73%
6,86% 23,72%
0,00% 47,26%
-3,67% 62,42%
-2,27% 15,38%
0,83% 64,86%
0,49% 29,26%
0,22% 36,52%
1,32% 27,85%
13,68% -18,24%
0,00% 53,77%
2,70% 2,70%
-1,56% 55,96%
0,40% 39,45%
-2,87% 6,61%
-3,22% -4,53%
-4,61% 44,18%
-5,46% 23,57%
-6,49% 2,54%
-5,84% -41,05%
0,00% 19,42%
7,63% 25,49%
-5,60% 1,59%
0,14% -5,32%

Volumes
échangés

En mDT

336,5
1,0
22,6
3,5
198,9
1,6
833,1
216,4
1,7

44
71,6
11,5
2463

1 600,0
0,5

683,0
21124
16 033,1
11257
14
1361,2
3,1
72,5
222
8,3
252,1
1142

5,1
71,7
8,3
4176,3
137,6

246
41744
2676
854,2
0,1
2354
188,2
13,8
62,8
2496

116,2
978,1
19,3
99,2
3999,0
477
1722,1
47
242
773,5
204,4
6,1

>

166,9

1434
486,2
12343
15,1
264,1
292,2

15,5
17496
199,5
17,0
287,7
4032
63,5
3729,7
499

113438
175,4
449,5

2017
20,9%

13,9x

6,0x

6,7x
9,8x
11,4x
13,6x
12,9x
11,8x
7,0x
14,0x
7,7x
7,9x
7,0x
11,8x
3,3x
13,5x
21,6x

19,0x
10,8x
6,4x

10,0x
22,5x

11,8x
6,5%
11,3x
32,8x
7,6x
10,1x
18,2x
17,2x
42 9%
7,0x

8,1x
10,2x
20,7x
20,7x
21,0x
14,5x
27,5x
12,9x

22,0x
13,7x
30,0x

16,3x
14.2x

ns
2,6x
14,7x
10,1x
9,2x
22,5x
16,1x
44,6x
28,5x

30,7x
5,7x
16,4x
22,6x
12,2x

13,1x
18,2x
6,9x
14,6x
10,5x
19,8x
40,8x

P/E

2018p
17,0x

13,1x
13,9x
5,9x

6,0x
8,0x
10,0x
12,0x
5,2x
10,2x
5,9x
12,8x
7,0x
7,1x
5,5%
9,8x
3,7x
11,8x
2,2x

24 3x
8,6x
5,9x
22,0x
11,4x

21,6x

14,4x
5,3x
15,2x
11,4x
6,3x
8,4x
17,4x
14,6x
428x
5,9x
77,9x
6,9x%
9,0x
19,1x
17,3x
19,2x
12,7x
206,4x
9,3x
18,9x
19,3x
13,2x
11,7x

12,4x
16,0x

21,2x
4,7x
13,5x
9,2x
8,1x
16,2x
15,4x
16,5x
37,5x

ns

14,1x
17,0x
13,8x
17,0x
8,4x

12,4x
12,4x
18,1x
13,3x
9,2x
17,4x
27,6x

Dividende 2018p
EnDT Ea%
0,160 3,35%
0,000
4200 4,80%
0,000
1250 4,46%
0,000
0,650 10,32%
0,000
1,100 420%
2,000 5,88%
0250 6,11%
0,280  8,26%
0,250  8,33%
2,000 4,36%
1,300 7,15%
0,20  6,38%
0,650 4,01%
4250 2,93%
0,000
0,425  531%
0,000
0,000
0,000
0,140 3,05%
0,920 6,08%
0,000
0,920 8,36%
0,450  2,84%
0,000
0,000
0,670 5,85%
0,240 9,30%
1,500 6,94%
0,000
0,500 6,17%
0350  6,57%
4000 3,10%
0230  2,37%
0,700 1,79%
0,300 9,55%
0,300 3,92%
0,190 5,96%
0,400  8,33%
0,065  2,30%
0,300 1,85%
2,100 512%
0350 3,13%
0,000
0,070 3,11%
0,000
0,650 2,83%
0,20  5,08%
1250 4,55%
0,000
0,000
0,095  8,26%
0,000
0,000
0,000
0,290 5,94%
0,800 5,26%
0,100 4,65%
0,280 3,38%
0,580  5,77%
2,000 1,48%
0,000
0,000
0,000
0,020 5,56%
0,500 5,69%
0,240 4,87%
0,500 7,78%
0,550  7,33%
0,000
1,050 6,07%
0,000
1,000 3,49%
0,700 2,53%
0,240 3,10%
0,000

P/B

2017

2,8x
-4,7x
3,0x
1,6x
0,9x
-9,1x
2,7x
2,1x
1,5x
1,9x
0,8x
2,0x
1,0x
3,8x
1,1x
1,1x
1,1x
2,5x
0,7x
2,5x
0,1x
7,5x
0,4x
1,6x
1,1x
1,2x

5,6x
1,6x
-14,4x
0,4x
2,8x
0,4x
6,0x
1,0x
1,0x
1,4x
3,8x
10,1x
5,9x
0,5x
2,6x
0,8x
1,9x
1,3x
4.4x
3,0x
5,7x
4,1x
0,8x
0,5x
8,8x
1,5x
0,7x
0,9x
0,8x
0,6x
11,9x
1,6x
0,7x
2,7x
1,8x
1,4x
4,7x
6,7x
1,0x
0,9x
0,6x
0,0x
0,3x
7,8x
2,6x
1,3x
0,8x
-0,3x
1,1x
2,7x
0,6x
1,9x
2,1x
3,3x
1,2x

Participation
étrangére

2,40%
0,10%
59,20%
0,10%
0,70%
0,80%
13,50%
1,40%
0,00%
30,20%
64,30%
0,50%
0,00%
59,20%
0,00%
40,00%
0,60%
1,00%
3,60%
36,50%
0,30%
6,40%
3,00%
0,00%
0,10%
0,20%
0,40%
9,30%
0,10%
0,00%
11,10%
0,10%
29,90%
0,00%
18,00%
1,10%
26,70%
5,80%
10,00%
1,00%
0,00%
0,00%
0,00%
7,30%
22,40%
0,00%
0,70%
18,50%
2,00%
11,30%
60,10%
0,50%
0,10%
0,70%
30,20%
1,90%
2,30%
0,00%
8,20%
1,20%
1,00%
0,00%
0,10%
0,00%
41,20%
1,20%
0,00%
0,00%
0,10%
4,00%
0,80%
0,00%
0,10%
7.10%
2,10%

6,40%
50,20%
52,70%
19,00%
32,80%
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SAH

Le Groupe compte maintenant 8 filiales implantées en Algérie, au Maroc, en Libye, en Cote d’Ivoire et au Sénégal
et commercialise ses produits a travers 40 000 points de vente.

La baisse des résultats de 2017 se prolonge en 2018. En effet, a fin Juin 2018, les états financiers consolidés
ressortent certes un CA en hausse de 10% mais le taux de marge brute a chuté de 41 points de base en passant de
41,4% a 37,3%. I’EBITDA est pass¢ de 34,8 MDT a 30 MDT. Le résultat net part du Groupe affiche 9,7 MDT
contre 17,7 MDT a fin Juin 2017.

En effet, 80% des achats consommés de SAH sont importés tels que la ouate de cellulose dont le prix a augmenté
de 30% en une année et le super-absorbant dont le prix a grimpé de 15% sur la méme période. Couplée au
glissement du dinar tunisien face au dollar et a leuro, le prix de revient a connu une forte hausse. La stratégie de la
société a donc ¢été daugmenter graduellement ses prix. En effet, les produits de la société étant de grande
consommation, ils ne peuvent pas connaitre des chocs d’augmentations brusques de leurs prix.

Les projets d’investissements du Groupe sélevent au total a 230 MDT, dont 70 MDT engagé en 2017, et
concernent trois volets :

- Une unité de production de détergents pour un cout de 83 MDT wvia la construction d’une usine a Hammam
Zriba. Celle-ci devrait produire, par an, 40 mille tonnes de lessive en poudre, 40 mille tonnes de détergents liquides
et 50 mille tonnes d’eau de javel. La commercialisation commencera a la fin de lannée 2018 sous la marque
« Lilas ». SAH compte profiter d’'une part de ses grands réseaux de distribution déja mis en place pour ses produits
hygiéniques et d’autre part par des avantages concurrentiels en tant que producteur local.

- L’extension de la capacit¢é de production de la sociét¢é AZUR papier a travers la mise en place dune deuxieme
unité de production lui permettant ainsi de doubler sa capacité de production en rouleau de papier douate de
cellulose qui est la matiere premicre principale de SAH. La nouvelle capacité sera consommée a hauteur de 40%
par le groupe le reste est destiné a l'export. Le coit du projet est estimé a 75 MDT et devrait étre fonctionnel a
partir du second semestre 2019.

- Le reste des investissements est destiné a renforcer la position du Groupe en Afrique poursuivant ainsi sz
stratégie d’expansion avec notamment la création, tres prochainement, dune filiale commerciale en Cote d’Ivoire
qui pourra desservir les pays limitrophes, d'une unité industrielle au Sénégal et dun projet d’implantation au Kenya
pour desservir la zone de PAfrique de lest.

Pour répondre a ses investissements, la société se fera financer par des SICAR, des crédits bancaires et procédera a
une augmentation de capital en numéraire d’un montant de 50 MD'T.

La société table sur un chiffre d’affaires 2018 de 412 MDT et un résultat net de 25,6 MDT. En 2019, le CA
pourrait atteindre les 657 MDT avec un résultat net de 54,2 MD'T.

Nous maintenons notre recommandation a I’Achat sur cette valeur qui présente un avenir trés prometteur.

SAH Code ISIN Indicateurs boursiers Indic. financiers
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Performance du portefeuille recommandé par I'AFC a partir du 31/08/2018 :

BIAT 16,72%
SFBT -6,77%
UNIMED -5,61%
SOTUVER 0,00%
SAH -8,92%
OTH -8,16%
PGH -5,17%
ASSAD 4.97%
TELNET -20,18%
TUVAL 2,55%
Portefeuille AFC S$22:  -8,12%
Tunindex S22: -9,73%

Performances du second semestte :
Portefeuille AFC S2: -7,92%
Tunindex S2: -5,71%

Performances du premier semestre :
Portefeuille AFC S1: 30,99%
Tunindex S1: 28,29%

Performances depuis début 2018 :
Portefeuilles cumulés de I'AFC (81 & S2): 20,61%
Tunindex 2018: 20,97%
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