
  

 
 
 
 
 

Offre Publique d'’Achat -OPA-  

 
Avis d’ouverture d’une Offre Publique d’Achat Obligatoire 

sur les actions de la société Tunisie Valeurs -intermédiaire en bourse- initiée 

par la Banque Internationale Arabe de Tunisie -BIAT- 

 
Par décision n° 14 du 23 mars 2020, le Conseil du Marché Financier a fixé les conditions de 

l’Offre Publique d’Achat obligatoire à laquelle a été soumise la Banque Internationale Arabe 

de Tunisie -BIAT-, visant le reste des actions composant le capital de la société Tunisie 

Valeurs -intermédiaire en bourse-. 

Le présent avis est établi sous la responsabilité de l’initiateur de l’offre et de la société visée 

chacun en ce qui le concerne. 

 

I- Identité de l’initiateur : 

LaBanque Internationale Arabe de Tunisie -BIAT- estl’initiateur de l’OPA obligatoire. 

 

II- Dénomination de l’établissement présentateur du projet d’OPA : 
Tunisie Valeurs en sa qualité d’intermédiaire en bourse,sis Immeuble Intégra -Centre Urbain 

Nord- 1082 Tunis Mahrajène, est l’établissement présentateur du projet d’OPA obligatoire    

et chargé de la réalisation de l’opération. 

 

III- Nombre de titres détenus par l’initiateur de l’offre : 

La Banque Internationale Arabe de Tunisie -BIAT- détient 2 018937 actions représentant 

50,47% du capital de la société Tunisie Valeurs -intermédiaire en bourse-. 

 

IV- Nombre de titres visés par l’offre :  

Par cette OPA obligatoire, la Banque Internationale Arabe de Tunisie -BIAT- vise 

l’acquisition du reste des actions composant le capital de la société Tunisie Valeurs                  

-intermédiaire en bourse-, soit 1 981 063 actions représentant 49,53% du capital de la société. 

L’initiateur s’engage pendant la période de validité de l’OPA à acquérir sur le marché la 

totalité des titres présentés en réponse à cette offre dans la limite des titres visés. 

 

V- Prix de l’offre : 
Le prix de l’offre est fixé à 18,150 dinars l’action, hors frais de courtage et commission sur 

transactions en bourse. 

 

VI- But de l’offre : 

La présente offre publique d’achat est initiée par la Banque Internationale Arabe de Tunisie   

-BIAT- et ce, en réponse à la décision du Conseil du Marché Financier n°13 du 12/03/2020 : 

-autorisant la banque à acquérir un bloc de titres lui conférant une part de droits de vote 

dépassant le seuil de 40% dans le capital de la société Tunisie Valeurs -intermédiaire en 

bourse-. L’opération en question a été réalisée en date du 16/03/2020 et a porté sur 

l’acquisition par la BIAT de 2 018 937 actions Tunisie Valeurs représentant 50,47% du 

capital de ladite société,  

-soumettant la banque à une offre publique d’achat obligatoire portant sur le reste du capital 

de la société Tunisie Valeurs -intermédiaire en bourse- qu’elle ne détient pas. 

 

VII- Intentions de l’initiateur pour les douze mois à venir dans les domaines suivants :  

L’acquisition de Tunisie Valeurs est motivée par un important enjeu de création de valeur 

pour le groupe BIAT et ce à travers : 

 

AVIS DU CMF 

 



  

o Le renforcement des activités actuelles de la banque dans une logique de 

complémentarité des métiers, des produits et des compétences des deux institutions ;    

 

o La consolidation de son positionnement en tant que groupe de référence sur 

l’ensemble des métiers et services financiers (banque de détail, banque de financement 

et d’investissement et les activités de marchés de capitaux). 

 

1- Politique industrielle : 

Le rapprochement des deux entités s’inscrit ainsi dans une « stratégie Groupe », tenant 

compte des principaux axes de synergies suivants : 

a) Consolidation des activités de marché de capitaux :  

Les clients de Tunisie Valeurs bénéficieront de plus de possibilités d’accompagnement et 

d’un enrichissement de la gamme de produits et services offerts : 

 Une amélioration de la collecte grâce à une augmentation du réseau de distribution des 

OPCVM via le réseau d’agences de la BIAT 

 Lancement de nouveaux Fonds d’investissement répondant à divers profils et besoins 

pour une clientèle institutionnelle, patrimoniale et Particuliers de la banque 

 Renforcement de l’offre de gestion patrimoniale personnalisée selon le profil de risque 

et d’investissement et l’horizon de placement des clients 

b) Enrichissement de l’activité de banque de financement et d’investissement :  

Renforcement de l’activité de financement de l’entreprise à travers une Offre Corporate 

« Groupe » permettant de : 

 Accroître le volume d’affaires et la base de clientèle à travers le portefeuille Grandes 

Entreprises et Institutionnels de la BIAT  

 Accompagner la croissance des PME et répondre à des besoins de financement 

structurés, à travers les marchés de capitaux et de la dette 

 Faciliter les opérations d’ingénierie financière dans le cadre d’opérations de haut de 

bilan répondant à divers besoins : levée de fonds, cession d’entreprises, optimisation 

juridique et fiscale, transmission du patrimoine, introduction en bourse… 

c) L’intention de l’acquéreur envers les sociétés Tunisie Valeurs et Biat capital 

A ce stade, l’intention de l’acquéreur est de maintenir la continuité des activités et des métiers 

tels qu’ils se présentent actuellement.  

A terme et dans le cadre du développement des synergies, de la mutualisation des ressources 

communes entre les sociétés du groupe et de la préservation de la clientèle, l’acquéreur 

pourrait envisager et selon les résultats et les enjeux des réflexions stratégiques, de 

développer une offre unique par métier regroupant les activés d’intermédiation en bourse, de 

gestion, et de Corporate finance sous une même entité. 

Il est à préciser que toute évolution par rapport à la stratégie de développement sera exposée 

en temps voulu aux autorités de tutelle. 

d) L’impact de l’acquisition sur l’organisation de Tunisie Valeurs et Biat Capital 

 

A ce stade, l’intention de l’acquéreur est de maintenir les structures organisationnelles des 

deux entités telles qu’elles se présentent actuellement. L’acquéreur s’engage également à 

maintenir l’intégralité des droits et avantages acquis par le personnel des sociétés. 

A terme et selon les enjeux stratégiques de développement et de synergies, l’acquéreur 

pourrait envisager une structure organisationnelle unique sous une même entité. 

Il est à préciser que toute évolution par rapport à un changement organisationnel sera exposée 

en temps voulu aux autorités de tutelle. 

 

 

 



  

2- Politique financière : 

Faire bénéficier à la société Tunisie Valeurs d’une assise financière solide et l’adossement à 

une banque pour renforcer ses activités notamment dans les métiers de Coroprate Finance. 

3- Politique sociale : 

L’acquisition de Tunisie Valeurs par la BIAT sera suivie d’un changement au niveau de la 

composition du Conseil d’Administration de la société Tunisie Valeurs (cf  paragraphe VIII). 

La Direction Générale sera maintenue telle qu’elle se présente actuellement 

L’acquéreur s’engage à maintenir un bon climat social et préserver l’intégralité des droits et 

avantages acquis par le personnel de la société. 

VIII- Accords entre l’initiateur de l’offre et les dirigeants de la société visée : 

Entente intervenue ou projetée entre l’initiateur de l’offre et les dirigeants de la société visée, 

ainsi que les membres du Conseil d’Administration : 

 

La démission des membres du Conseil d’Administration ci-dessous : 

- M. Ahmed ABDELKEFI  

- M. Slaheddine CAID ESSEBSI 

- M. Slim MAAOUI 

- M. Abderrazak BEN AMMAR 

- M. Slaheddine LARGUECHE 

- M. Fethi MESTIRI 

- M. Aziz MEBAREK 

- M. Zied OUESLATI 

Le remplacement de ces membres par : 

- M. Walid DACHRAOUI  

- M. Mehdi MASMOUDI  

- M. Walid JAAFAR 

- M. Eric AOUANI 

- Mlle. Aicha MOKADDEM 

 

IX- Accords entre l’initiateur de l’offre et des tiers : 

Néant 

 

X- Avis du Conseil d’administration sur l’offre publique : 

Du fait que l’opération d’acquisition réalisée en date du 16 mars 2020, a porté sur un bloc 

d’actions dépassant le seuil des 40% des droits de vote composant le capital de la société 

Tunisie Valeurs, l’acquéreur est automatiquement soumis à une OPA obligatoire 

conformément à la réglementation en vigueur. Ce point sera entériné par le conseil 

d’administration de Tunisie Valeurs prévu pour le 27 mars 2020. 

XI- Dates d’ouverture et de clôture de l’offre : 

La présente OPA obligatoire est valable pour une période allant du jeudi  26 mars 2020                  

au jeudi 16 avril 2020 inclus. 

 

XII- Calendrier de l’opération et modalités de réalisation de l’opération d’offre : 

1- Transmission des ordres : 

Les actionnaires intéressés par cette offre peuvent, s’ils le désirent, transmettre leurs ordres de 

vente à leur  intermédiaire agréé administrateur jusqu’à la date de clôture de l’offre, soit         

le 16 avril 2020. Ces ordres peuvent être révoqués à tout moment jusqu’au jour de clôture de 

l’offre. 

 

2- Centralisation des ordres auprès de la BVMT : 

Les intermédiaires en bourse remettent à la Bourse des Valeurs Mobilières de Tunis -BVMT-, 

les états des ordres reçus selon les modalités prévues par l’avis de la Bourse qui sera publié à 



  

cet effet sur son bulletin officiel. Ces états doivent être accompagnés d’une lettre certifiant 

que le dépôt est effectué conformément aux clauses et conditions de l’offre publique. 

Ces états doivent être signés par la personne habilitée et comporter le cachet de la société 

d’intermédiation.   

La centralisation des ordres transmis par les intermédiaires en bourse est effectuée au bureau 

d’ordre de la BVMT. Aucun autre mode de transmission ne sera accepté par la BVMT, en 

particulier les envois par fax. 

 

3- Déclaration des résultats : 

A l’issue de l’opération de dépouillement, la BVMT communiquera au CMF un état 

récapitulatif détaillé sur le résultat de l’OPA. Ce résultat fera l’objet d’un avis qui paraîtra sur 

le Bulletin Officiel de la BVMT. 

 

4- Modalités de règlement-livraison : 

Le règlement-livraison sera réalisé conformément à la réglementation en vigueur. 

 

5- Suspension et reprise de cotation : 

La cotation en bourse des actions Tunisie Valeurs sera suspendue durant les séances de 

bourse du 24 mars 2020 et du 25 mars 2020, et reprendra à partir du 26 mars 2020. 

 

XIII- Renseignements relatifs à la société visée : 

1- Renseignements généraux : 

- Dénomination de la société : Tunisie Valeurs -intermédiaire en bourse- 

-Siège social :Immeuble Intégra –Centre Urbain Nord– 1082 Tunis Mahrajène, Tunis               

–Tunisie– 

- Téléphone : 71 189 600Fax : 71 949325 

-Forme juridique :Tunisie Valeurs, société anonyme, intermédiaire en bourse agréée            

le 06/11/1991 

-Législation particulière applicable :De par son activité d’intermédiaire en Bourse, la 

société Tunisie Valeurs est régie notamment par la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 portant 

réorganisation du marché financier ainsi que par le décret n° 99-2478 du 1
er
 novembre 1999 

portant statut des intermédiaires en Bourse  

- Date de constitution : 22/05/1991Durée : 99 ans à compter du jour de sa constitution 

- Nationalité : Tunisienne  

- Objet social (article 2 des statuts) : 

La société a pour objet le commerce et la gestion des valeurs mobilières et notamment : 

 Le placement des titres émis par les entreprises désirant faire appel public à l'épargne. 

 La négociation de valeurs mobilières et de produits financiers pour le compte de tiers. 

 La gestion de portefeuille pour le compte de clients. 

 Le conseil et l'assistance en matière de restructuration, cessions- acquisitions 

d'entreprises, évaluation de projet, introduction de sociétés en bourse. 

Et d'une manière générale toutes opérations connexes de dépôts de titres, d'encaissement et de 

paiement de coupons, de service financier des titres des entreprises, de dépositaire et de 

gestionnaire d'organismes de placement collectif en valeurs mobilières ou compatibles avec 

son objet. 

La prise de participation ou d'intérêts dans toutes sociétés ou opération quelconques par voie 

de fusion, apports, souscriptions, achat de titres et droits sociaux, constitution de sociétés 

nouvelles ou de toute autre manière. 

Et généralement toutes opérations commerciales, financières, industrielles, mobilières ou 

immobilières, se rattachant directement ou indirectement aux objets ci-dessus ou à tout autre 

objet similaire ou connexe. 

- Numéro de l’identifiant unique du Registre National des Entreprises : 0341443W 

- Exercice social : du 1
er
janvier au 31 décembre de chaque année 

 

 



  

2-Administration, direction et contrôle: 

 

Conseil d’Administration : 

Membres Qualité Représenté par Mandat 

M. Fadhel ABDELKEFI 

 

Président Lui-même 2019-2021 

M. Ahmed ABDELKEFI Membre Lui-même 2019-2021 

M. Slaheddine CAID ESSEBSI Membre Lui-même 2019-2021 

M. Slim MAAOUI Membre Lui-même 2019-2021 

M. Abderrazak BEN AMMAR Membre Lui-même 2019-2021 

M. Slaheddine LARGUECHE Membre Lui-même 2019-2021 

M. Fethi MESTIRI Membre Lui-même 2019-2021 

M. Aziz MEBAREK Membre Lui-même 2019-2021 

M. Zied OUESLATI Membre Lui-même 2019-2021 

La Société TUNISIE LEASING et FACTORING Membre M. Hichem ZGHAL 2019-2021 

La Société INTEGRA PARTNERS Membre M. Ahmed ABDELKEFI 2019-2021 

M. Radhouane ZOUARI 

 

Membre Lui-même 2019-2021 

 

Direction : 

M. Walid SAIBI : Directeur Général de Tunisie Valeurs. Son mandat porte sur les exercices 2019, 

2020 et 2021. 

 

Contrôle : 

*Mandat renouvelé par l’AGO du 30/03/2018 

**Mandat renouvelé par l’AGO du 29/03/2019 

 

3- Renseignements concernant le capital : 

 

- Capital social      :4 000000 dinars 

- Nombre total des droits de vote : 4 000 000droits de vote 

- Nombre total des titres            :4 000 000actions 

- Structure du capital de la société Tunisie Valeurs après l’acquisition du bloc de contrôle en date 

du 16/03/2020 par la Banque Internationale Arabe de Tunisie -BIAT-: 

 

Actionnaire 
Nombre 

d’actions 

Montant en 

dinars 

% du 

capital 

Nombre de 

droits de vote 

% des 

droits de 

vote 

Banque Internationale 

Arabe de Tunisie -BIAT- 

2 018937 10 094685 50,47% 2 018937 50,47% 

Autres actionnaires 1 981063 9905315 49,53% 1 981063 49,53% 

Commissaire aux comptes Adresse Mandat 

Cabinet AMC Ernst & Young 
représenté par Monsieur Fehmi LAOURINE,  
société d’expertise comptable inscrite au tableau de 

l’Ordre des Experts Comptables de Tunisie 

Boulevard de la terre - Centre Urbain Nord 

–1003– Tunis - Tunisie 
Tél : +216 70 749 111 
Fax : +216 70 749 045 
E-mail : tunisoffice@tn.ey.com 
 

2018-2020* 

Cabinet FINOR 
représenté par Monsieur Karim DEROUICHE,  
société d’expertise comptable inscrite au tableau de 

l’Ordre des Experts Comptables de Tunisie 

Immeuble International City Center – Tour 
bureaux – Centre Urbain Nord –  
–1082– Tunis - Tunisie  
Tél : +216 70 728 450 
Fax : +216 70 728 405 
E-mail : administration@finor.com.tn 
 

2019-2021** 



  

dont : 

Tunisie Leasing et Factoring 600 000 3 000 000 15,00% 600 000 15,00% 

HBG HOLDING 131 898 659 490 3,30% 131 898 3,30% 

HORCHANI FINANCE 88 396 441 980 2,21% 88 396 2,21% 

M. Mohamed Slim 

MAAOUI 

1 000 5 000 0,03% 1 000 0,03% 

 

4- Situation financière de la société : 

 

4-1 Etats financiers individuels de la société Tunisie Valeurs arrêtés au 31 décembre 2018 : 

 

Cf Bulletin Officiel du CMF n
o
 5817 du lundi 18/03/2019. 

 

4-2 Etats financiers consolidés du Groupe Tunisie Valeurs arrêtés au 31 décembre 2018 : 

Cf Bulletin Officiel du CMF n° 5817 du lundi 18/03/2019. 

 

4-3 Etats financiers intermédiaires de la société Tunisie Valeurs arrêtés au 30/06/2019 : 

Cf  Bulletin Officiel du CMF n° 5927 du vendredi 30/08/2019. 

 

4-4 Indicateurs d’activité trimestriels de la société Tunisie Valeurs arrêtés au 30/12/2019 : 

 

Cf Bulletin Officiel du CMF n° 6025 du lundi 20/01/2020. 

 

4-5 Perspectives d’avenir de Tunisie Valeurs -intermédiaire en bourse- : 

 

1. ORIENTATIONS STRATEGIQUES / STRATEGIE DE DEVELOPPEMENT 

Le rapprochement entre Tunisie Valeurs et la BIAT marque pour Tunisie Valeurs une nouvelle étape dans 

son développement. 

 

En effet, l’alliance avec la BIAT constitue un projet industriel permettant à Tunisie Valeurs de renforcer 

son positionnement sur le marché financier (gestion d’actif et intermédiation en Bourse) en s’appuyant 

sur le réseau de la première banque privée de la place. 

 

Les 200 agences de la banque distribueraient les produits de Tunisie Valeurs (CEA, Comptes gérés, 

SICAV et FCP…) et enrichir ainsi leur catalogue de produits.  De même, les clients de Tunisie Valeurs 

pourront être orientés vers les agences bancaires pour être équipés, si nécessaire, en services bancaires 

(crédits, moyens de paiement, assurance…) et consolider ainsi leur captivité dans la durée. La 

diversification de l’offre ainsi que l’innovation technologique seront au cœur de la stratégie commerciale.  

 

L’activité de la gestion d’actifs sera consolidée par le rapprochement entre les deux institutions. 

L’expertise métier des équipes, les synergies opérationnelles (back office et middle office) ainsi que 

l’élargissement des canaux de distribution (agences, nombre de clients) seront autant de facteurs qui 



  

permettront d’accélérer l’évolution des actifs sous gestion et de consolider le positionnement de Tunisie 

Valeurs sur son marché.  

 

Sur le volet de l’investissement étranger, les deux institutions disposent chacune à son actif d’un atout 

majeur : un service de custody pour la banque et un portefeuille clients internationaux pour Tunisie 

Valeurs. L’alliance permettra à cette dernière d’intégrer en amont la garde des titres et d’attirer plus 

d’investisseurs étrangers, de par le statut et la solidité de nouvel actionnaire de référence.  

 

Enfin, l’adossement à la BIAT consolidera également l’orientation stratégique que déploie Tunisie 

Valeurs pour développer le métier du financement de l’entreprise en vue de devenir un trait d’union de 

référence entre « le marché des capitaux » et la PME.Tunisie Valeurs aspire à promouvoir davantage 

l’activité de conseil et de Corporate Finance (restructuration, transaction d’entreprise, levée de fonds…) 

grâce au gisement de clientèle ‘corporate’ dont dispose la banque. 

 

2. Principales hypothèses de prévisions retenues 

 

2.1. Hypothèses de l’état de résultat prévisionnel 

 

1- Les revenus 

Les perspectives d’avenir de la société Tunisie Valeurs pour la période 2020-2022 ont été établies sur la 

base des états financiers individuels provisoires au 31/12/2019. 

Les revenus de Tunisie Valeurs devraient croitre en moyenne de 8,8% sur la période 2019-2022 à plus de 

22 MDT fin 2022.  

 

Le tableau suivant retrace l’évolution des différents postes des revenus : 

 

(en mDT) 2019 R 2020 P 2021 P 2022 P TCAM 

Commissions de tenue de 

comptes 
1 799 1 800 1 890 1 985 3,3% 

Commissions de transaction 2 361 3 500 3 675 3 859 17,8% 

Commissions d'étude et de 

placement 
2 067 2 348 3 200 3 800 22,5% 

Commissions OPCVM 7 821 7 800 8 307 9 094 5,2% 

Produits financiers 2 770 1 702 1 950 2 200 -7,4% 

Commissions de gestion 

individuelle 
115 300 500 800 91,1% 

Autresrevenus 189 466 320 336 21,2% 

Chiffre d'affaires 17 122 17 915 19 842 22 073 8,8% 

R : Réalisé avant audit 

P : Prévisionnel 

 

 Commissions de tenue de compte : 

(en mDT) 2019 R 2020 P 2021 P 2022 P TCAM 

Commissions de tenue de 

comptes 
1 799 1 800 1 890 1 985 3,3% 

Evolution 
 

0,04% 5,00% 5,00% 
 

R : Réalisé avant audit 

P : Prévisionnel 

 

Les commissions de tenue de compte devraient avoir un taux d’évolution moyen de 3,3% sur la période 

2019-2022.  



  

 Commissions de transactions: 

(enmDT) 2019 R 2020 P 2021 P 2022 P TCAM 

Commissions de transactions 2 361 3 500 3 675 3 859 17,80% 

Evolution   48,27% 5,00% 5,00%   

Volumes des transactions - Marché 2 663 006 3 763 441 3 951 613 4 149 194 15,93% 

Evolution   41,32% 5,00% 5,00%   

Part de marché Tunisie Valeurs 31,20% 31,00% 31,00% 31,00%   

CourtagemoyenTuval 0,28% 0,30% 0,30% 0,30%   

R : Réalisé avant audit 

P : Prévisionnel 

 

Les hypothèses de travail supposent un retour à la normale du volume du marché en 2020 pour retrouver 

ses niveaux de 2018. Les commissions de transactions sont la résultante d’une évolution de 5% du 

volume du marché à partir de 2021 et d’un maintien de la part de marché de Tunisie Valeurs à 31% sur 

la même période, en ligne avec 2019. 

 

 Commissions d’étude et de placement : 

(en mDT) 2019 R 2020 P 2021 P 2022 P TCAM 
Commissions d'étude et de 

placement 
2 067 2 348 3 200 3 800 22,51% 

Evolution   13,58% 36,32% 18,75%   

R : Réalisé avant audit 

P : Prévisionnel 

Les commissions d’étude et de placement devraient connaitre un rythme de croissance de 22,5% sur la 

période 2019-2022. Cette hausse fait suite à la stratégie de la société de renforcer à l’avenir l’activité 

d’ingénierie financière. 

 

Grâce à l’alliance avec la BIAT, Tunisie Valeurs devrait profiter d’un gisement de clientèle ‘corporate’ ( 

PME et groupes privés) souhaitant renforcer leurs fonds propres, se restructurer ou assurer leur 

transmission. Tunisie Valeurs se rapprochera de ces cibles en vue de répondre à leurs besoins et de les 

accompagner sur le marché des capitaux. 

 

 Commissions OPCVM : 

 (en mDT) 2019 R 2020 P 2021 P 2022 P TCAM 

Commissions OPCVM  7 821 7 800 8 307 9 094 5,2% 

Evolution   -0,27% 6,50% 9,47%   

Actifsgérés OPCVM Marché 3 674 661 3 821 647 3 974 513 4 133 493 4,0% 

Evolution   4,00% 4,00% 4,00%   

Part de marché TUNISIE 

VALEURS 
18,50% 18,50% 19,00% 20,00%   

Actifsgérés OPCVM TVAL 679 876 707 005 755 157 826 699 6,7% 

Evolution   3,99% 6,81% 9,47%   

R : Réalisé avant audit 

P : Prévisionnel 



 

Pour la détermination des commissions, il a été retenu une hypothèse de croissance annuelle de 4% des actifs 

d'OPCVM à partir de 2020 et une amélioration progressive de la part de marché de Tunisie Valeurs de 18,5% en 

2019 à 20% en 2022. Cette amélioration est le fruit du rapprochement de Tunisie Valeurs avec la BIAT. 

S’appuyant sur le réseau de la première banque privée de la place, et grâce à la large gamme de produits distribués 

par Tunisie Valeurs, cette dernière sera en mesure d’attirer une nouvelle clientèle.  

 

 Commissions de gestion individuelle : 

(en mDT) 2019 R 2020 P 2021 P 2022 P TCAM 

Commissions de gestion 

individuelle 
115 300 500 800 91,1% 

Evolution   161,67% 66,67% 60,00%   

R : Réalisé avant audit 

P : Prévisionnel 

Les commissions de gestion individuelle devraient évoluer de 115mDt à 800mDt sur l’horizon du BP. 

 

 Produits financiers : 

(en mDT) 2019 R 2020 P 2021 P 2022 P TCAM 

Produits financiers 2 770 1 702 1 950 2 200 -7,4% 

Evolution   -38,58% 14,60% 12,82%   

R : Réalisé avant audit 

P : Prévisionnel 

Cette activité de « Cash Management » fait en réalité partie intégrante du business de Tunisie Valeurs, une 

enveloppe annuelle de 2MDt a été prévue sur la période du BP. 

 

 Autres produits d’exploitation : 

(en mDT)  2019 R 2020 P 2021 P 2022 P TCAM 

Autres revenus  189 466 320 336 21,2% 

Evolution    146,62% -31,29% 5,00%   

 R : Réalisé avant audit 

P : Prévisionnel 

Les autres revenus sont constitués des loyers et des ventes de logiciels. Ces derniers devraient connaitre une 

croissance annuelle de 21% sur la période 2019-2022. 

 

2- Les charges de personnel 

(en mDT) 2019 R  2020 P 2021 P 2022 P TCAM 

Charges de personnel 7 689  8 206 8 859 9 716 8,1% 

Evolution    6,73% 7,96% 9,67%   

En % du CA 44,91%  45,81% 44,65% 44,02%   

R : Réalisé avant audit 

P : Prévisionnel 

Les charges de personnel devraient connaitre une progression moyenne de 6,9% pour atteindre 8,43 MDT fin 2022. 

 

3- Evolution des autres charges d’exploitation 

(en mDT) 2019 R 2020 P 2021 P 2022 P TCAM 

Autres charges d’exploitation 3 490 3 532 3 721 3 878 3,6% 

Evolution   1,21% 5,35% 4,21%   

En % du CA 20,38% 19,71% 18,75% 17,57%   

R : Réalisé avant audit 

P : Prévisionnel 



 

  

Les autres charges d’exploitation concernent les loyers, entretiens et autres charges d’administration et de 

production. Leur croissance serait de 3,6% en moyenne sur la période 2019-2022. 

 

4- Evolution de la marge d’EBITDA de TUNISIE VALEURS 

(en mDT) 2019 R 2020 P 2021 P 2022 P TCAM 

EBITDA 5 943 6 177 7 262 8 479 12,6% 

Evolution   3,92% 17,57% 16,77%   

Marge d'EBITDA 34,71% 34,48% 36,60% 38,41%   

R : Réalisé avant audit 

P : Prévisionnel 

L’EBITDA devrait croître de 12,6%/an sur la période 2019-2022 pour avoisiner les 8,5 MDT en 2022.  

 

5- Dotation aux amortissements et aux provisions 

(enmDT) 2019 R 2020 P 2021 P 2022 P TCAM 

Dotations aux amortissements 980 1 129 1 063 847 -4,7% 

Evolution   15,13% -5,87% -20,25%   

Dotations aux provisions  -418 0 200 200   

R : Réalisé avant audit 

P : Prévisionnel 

Les dotations aux amortissements devraient diminuer en moyenne de 5% annuellement durant la période 2019-

2022. 

 

6- Impôts 

(enmDT) 2019 R 2020 P 2021 P 2022 P TCAM 

Résultat avant impôts 5 358 5 048 5 999 7 432 11,5% 

Impôts sur les résultats -857 -841 -900 -1 115   

Taux d'impôt 16% 17% 15% 15%   

Résultat net 4 501 4 207 5 099 6 317 
        

 12,0% 

Evolution   -6,54% 21,21% 23,88%   

Marge nette 26,29% 23,48% 25,70% 28,62%   

R : Réalisé avant audit 

P : Prévisionnel 

Suite à l’introduction en bourse de la société en 2018 et la diffusion de plus de 30% de son capital auprès du public, 

la société profite d’un abattement du taux d’impôts à 15% sur 5 ans. 

Le résultat net devrait s’accroitre en moyenne de 12%/an durant la période 2019-2022 pour atteindre 6,3 MDT au 

terme de l’année 2022.  

 

2.2. Hypothèses du Bilan prévisionnel 

 

1- Investissements  

Une enveloppe d’investissements prévus de 3 MDT sur la période 2019-2022 portant sur des équipements 

informatiques et des investissements de maintien. 

 

 

(en mDT) 2019 R 2020 P 2021 P 2022 P TCAM 

Acquisition immo corp et incorp 1 789 1 000 150 150   

R : Réalisé avant audit 

P : Prévisionnel



 

  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2- Evolution du BFR 

Les différents postes du bilan d’exploitation devraient récupérer leurs taux de rotation historiques par rapport au chiffre 

d’affaires. 

(enjours du CA) 2019 R 2020 P 2021 P 2022 P 

Clients et comptes rattachés (actif)/CA 5 5 5 5 

Intermédiairesacheteurs/CA 4 4 4 4 

AutresActifs courants/CA 251 251 251 251 

Clients et comptes rattachés (passif)/CA 554 554 554 554 

Intermédiairesvendeurs/CA 133 133 133 133 

Autrespassifs courants /CA 126 126 126 126 

R : Réalisé avant audit 

P : Prévisionnel 

3- Politique de dividendes 

Les dividendes à prélever sur les résultats courants la période prévisionnelle se présenteraient comme suit  : 

(enmDT) 2019 R 2020 P 2021 P 2022 P TCAM 

Dividendes de l'exercice 2 701 2 524 3 059 3 790 12,0% 

Evolution   -6,54% 21,21% 23,88%   

Résultat net 4 501 4 207 5 099 6 317 12,0% 

Taux de distribution 60,00% 60,00% 60,00% 60,00%   

R : Réalisé avant audit 

P : Prévisionnel 

Le taux de distribution de dividendes serait de 60% du résultat net tel qu’annoncé lors de l’introduction en Bourse.  

 



 

  

 

1.1. Etats de résultats prévisionnels 2019-2022 

Compte de résultats (TND '000)    2019R 2020P 2021P 2022P 

              
Commissions de tenue de comptes   1 799 1 800 1 890 1 985 
Commissions de transactions   2 361 3 500 3 675 3 859 
Commissions de gestion collective   7 821 7 800 8 307 9 094 
Commissions d'étude et de 

placement   2 067 2 348 3 200 3 800 
Produits financiers           2 770            1 702        1 950       2 200  

Commissions de gestion individuelle   115 300 500 800 
Autresrevenus   189 466 320 336 

Total revenus     17 122 17 915 19 842 22 073 
Croissance %   -11% 5% 11% 11% 

Charges de personnel         (7 689)          (8 206)     (8 859)    (9 716) 
Autres charges         (3 490)          (3 532)     (3 721)    (3 878) 

EBITDA     5 943 6 177 7 262 8 479 
Marge d'EBITDA   35% 34% 37% 38% 

Dotations aux amortissements            (980)          (1 129)     (1 063)       (847) 
Dotations aux provisions             418                -           (200)       (200) 

EBIT     5 381 5 048 5 999 7 432 

Marge opérationnelle   31% 28% 30% 34% 
       

Charges financières   (23)                  -              -             -     

Autres gains ordinaires               -                  -              -     
 

Résultatavantimpôts     5 358 5 048 5 999 7 432  

Charges/gains exceptionnels 
Provision
s              -                  -              -     

 

Résultat de la période     5 358 5 048 5 999 7 432  

Impôts sur les résultats            (857)            (841)        (900)    (1 115)  

Résultat net     4 501 4 207 5 099 6 317  

Marge netteretraitée   26% 23% 26% 29%  

Résultat net retraité de l'exceptionnel 4 501 4 207 5 099 6 317  

Croissance   -2% -7% 21% 24%  

 



 

  

1.1. Bilans prévisionnels 2019-2022 

Bilan (TND '000)      2019R 2020P 2021P 2022P 

       
Liquidité&équivalent de liquidité   36 407 39 074 45 632 53 108 
Placements et autres actifs financiers 7 474 7 474 7 474 7 474 

Clients et comptesrattachés  223 233 258 287 
Intermédiairesacheteurs   172 180 200 222 

Autresactifs courants   11 919 12 471 13 813 15 366 
Actifs courants     56 195 59 433 67 377 76 458 
Immobilisationincorporelles  113 47 3 -0 

Immobilisationscorporelles  7 596 7 534 6 665 5 971 
Immobilisationsfinancières  2 679 2 865 2 956 3 063 

Actifs non courants     10 388 10 446 9 624 9 034 
Total actifs     66 584 69 879 77 001 85 492 

Clients et comptesrattachés   26 328 27 547 30 511 33 941 
Intermédiairesvendeurs   6 322 6 615 7 327 8 151 

Autrespassifs courants   5 974 6 251 6 923 7 702 
Emprunt - échéance à moins d'un an       
Concours bancaires et autres passifs financiers      
Passifs courants     38 624 40 413 44 760 49 794  

Provisions pour risques et charges     200 400  

Emprunts            

Passifs non courants     0 0 200 400  

Capital social   20 000 20 000 20 000 20 000  

Réserveslégales   2 000 2 000 2 000 2 000  

Réserves de réévaluation   424 424 424 424  

Résultatsreportés   1 034 2 835 4 518 6 557  

Réserves de réinvestissement      
 

Résultat net   4 501 4 207 5 099 6 317  

Capitauxpropres     27 959 29 466 32 041 35 298  

Total capitaux propres et passifs   66 584 69 879 77 001 85 492  

 



 

 

  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

1.1. Etats de flux prévisionnels 2019-2022 

Flux de trésorerie (TND '000)   2019R 2020P 2021P 2022P 

Résultat net   4 501 4 207 5 099 6 317 

Ajustements pour:       
Dotations aux amortissements et aux provisions 562 1 129 1 263 1 047 

Reprises de provisions   418    
 

CFO avant variations du BFR  5 482 5 336 6 362 7 364  

Clients   28 -10 -25 -29  

Intermédiairesacheteurs   22 -8 -19 -22  

Autresactifs courants   2 148 -552 -1 342 -1 553  

Clients et comptesrattachés  -844 1 219 2 963 3 431  

Intermédiairesvendeurs   -3 673 293 712 824  

Autrespassifs courants   -401 277 672 779  

Flux de trésorerie provenant de l'exploitation  2 761 6 554 9 323 10 793 

Flux liés aux activités de placements     
 

Acquisition immo   -1 789 -1 000 -150 -150  

Cession immo       
 

Acquisition immofinanciere      
 

Cession immofinanciere     4 925    
 

  Flux de trésorerie provenant de (affectés aux) 
activités d'investissement 3 136 -1 000 -150 -150 

Nouveaux emprunts       
 

Remboursementemprunt       
 

Augmentation de capital       
 

Dividendespayés   -3 600 -2 701 -2 524 -3 059  

  Flux de trésorerie provenant de (affectés aux) 
activités de financement  -3 600 -2 701 -2 524 -3 059 

       
 

Variation de trésorerie   2 297 2 854 6 649 7 583  

Trésorerie au début de l'exercice   34 109 36 407 39 260 45 909  

Trésorerie à la clôture de l'exercice          36 407    39 260  45 909 53 492 

 




