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Recommandation

Conserver
Nombre d‘actions 31875 000
Cours au 30/08/2012 (DT) 9,92
Capitalisation Boursiére (DT) 316 200 000
mmm Capitaux en DT~ ——ARTES  ——TUNINDEX
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BPA (DT) PER x Div. Div. Yield PBK x ROE Gearing  PAYOUT
20mM 0,919 10,80 0,550 4,52% 2,76 25,6% -104,79% 59,87%
2010 1,183 9,71 0,860 7,48% 3,25 33,44% -92,21% 72,70%
2009 0,916 11,49 0,725 6,89% 3,41 29,69% -142,7% 79,11%

Ces indicateurs considérent des états financiers consolidés

Un renforcement continu des liquidités...

A lissue des six premiers mois de l'exercice courant, le distributeur automobile Artes a affiché un niveau

. ¢ dactifs de 186,534 Mor, soit une hausse de 37,09% par rapport au niveau de juin 2011, et de 53,74% par
140 35 T  rapport au niveau de fin 2011.
130 3
120 g Outre la progression continue des immobilisations financiéres de la société, la hausse du niveau d'actifs est
Y 15 essentiellement imputable a U'évolution des actifs liquides, qui dominent les emplois de la société avec pas
100 :)5 moins de 88,43% du total des actifs.
90 .- PR le S TRVl m“ “hlﬁLleLJl.h“J Ol
X éf\\ D Q,\\ Q‘L \,\‘» 6,{» (\% 6\,\% Q,\‘v 4\,0 %\,\‘» Ainsi, nous notons un renforcement des stocks, a 22,302 Mot contre 15,572 Mot une année auparavant et 8,485
' MR\ LN . O « e sl e N .s .
F T EEFE G S E N Mot a fin 2011. Ce renforcement concerne les stocks de véhicules neufs, particulierement ceux en transit.
Actionnariat Opérant au seindd’une zictivité g:jénératrice ilje liquidités, ARrTes a consolidlé sefj placements a court terme, qui
i g 2011 i i 2012
Mr. Mohamed Sadok Mzabi 22,08 % axa1enic s:cagne urant le s'econ semestr? e 2011, et qu reprenneint c?rs u premier semestre 2012 pour
s'établir a 117,411 Mor, soit une progression de 47,41% sur une année glissante.
Mr. Moncef Mzabi 21,574 %
Mr. Mzoughi Mzabi 21,574 % Aussi, la trésorerie de la société s'est affiché a 127,795 Mot au terme du premier semestre 2012, soit une
0 B , . , s
Abu Dhabi Fund 9,319 % hausse de 45,17% causée par le retour favorable des flux de trésorerie provenant de U'exploitation.
Aufres Acfionnaires 25453 % Au niveau des ressources, la structure de financement de la société se caractérise toujours par de faibles
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engagements bancaires a long et a court terme. Les engagements de la société envers ses fournisseurs ont néanmoins quasiment doublé a lissue du premier semestre
de 2012, passant de 44,771 Mot fin 2011, a 90,608 Mot

Une performance commerciale retrouvée...et des charges dexploitation maitrisées
Chiffre d'affaires semestriel (Millions DT)
Au terme des six premiers mois de l'exercice courant, le chiffre d'affaires d’Ares a atteint 108,247 Mor, soit 140
une hausse de 88,11% sur une année glissante. Cette hausse est notamment imputable au rétablissement 120 115212
de la demande et a la disponibilité des véhicules.

100 91,413
80,520
Lannée 2011 ne faisant pas figure de référence, une comparaison avec le premier trimestre 2010 fait 0 57544
apparaitre un léger recul de 6,04%. Néanmoins, la prestation de la société en termes de ventes est ’
honorable, tenant compte de la contraction généralisée des quotas alloués,estimée a 23,38% entre 2010 4
et 2012. 2 I
0

108,248

0
0
Au niveau des marges, nous notons un maintien de la marge brute, a 16,4%, contre une amélioration de 512010 $22010 512011 $2 2011 $12012
la marge d'EBTIDA. Cette derniére, aprés s'étre
Résultatnetet Marge nette (ler Semestre) établie a 11,01% fin juin 2011 et a 12,78% fin 2011, la marge d’'EBITDA atteint 13,06%, confortée par des
20 o 16,0% charges de personnel maitrisés. En effet, ces charges de 2,008 Mot demeurent pratiquement au méme niveau
18 e - 14.0% P .
1 -\/ 1379%| 140% que celles décaissés lors du premier et du second semestre de 2011.
12,0%
14 17,441 100
1(2) 10,83% 14,923 . (')/° Le bilan financier conforte la hausse du résultat net
1 0%
8 6,0% L . 0 . )
6 405 L@ performance financiére du premier semestre de 2012 a contribué a l'embellie du résultat net. En effet, les
‘2' 6,232 20% Produits financiers ont avoisiné les 4,396 Mo, générés par des dividendes percus a hauteur de 67,17% de ce
0 00% montant. Ces produits financiers affichent une hausse de plus de 150% sur une année glissante.
512010 S1201 $12012
) Conforté par les bonnes prestations commerciales et financiéres de la société, le résultat net de la société
mmm Résultat Net ——Marge Nefte

s'est inscrit en hausse de 139% sur une année glissante, et représente a mi-exercice, 85,29% du bénéfice net
réalisé lors de l'exercice 2011.

Ce résultat permet a la société de retrouver un niveau de marge nette proche de 13,79%.
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PRecommandationll

Malgré le statu quo relatif a l'attribution des quotas, Arrtes reste forte d'une position concurrentielle avantageuse, matérialisée par le rétablissement des
ventes.

Ce premier semestre 2012 a surtout été marquée par des niveaux de marge retrouvés, grace notamment a une meilleure maitrise des charges d’exploitation.

ArTes réussit par ailleurs a mettre a profit un bilan marqué par des actifs liquides, générant des revenus financiers a méme de hisser les bénéfices nets
de la société vers le haut.

Nous recommandons de conserver le titre ARTEs.

Les commentaires et analyses figurant dans ce document reflétent lopinion des analystes de Maxula Bourse a un instant donné et sont susceptibles de changer a tout moment. Ils ne sauraient cependant constituer un engagement ou une garantie de leur part.
Les usagers reconnaissent et acceptent que par leur nature méme, tout investissement dans des valeurs mobiliéres revét un caractére aléatoire et quen conséquence, tout investissement de cette nature constitue un investissement a risque dont la responsabilité
revient exclusivement a lusager. Il est a préciser que les performances passées d'un produit financier ne préjugent en aucune maniére de leurs performances futures.
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