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IZagence de notation PBR Rating octroie a COFISAC la
note BBB-(TUN) avec perspective positive

Lagence de notation PBR Rating a octroyé a COFISAC la note, en monnaie locale* de
BBB-(ryn) avec perspective positive(sur une échelle de notation allant de AAA & D).Une

notation stable et de méme rang entre le long terme (BBB-(ryn)et le court terme
(83(7'UN))-

Cette note refléte la position commerciale de premier ordre de COFISAC sur le marché
tunisien, étant un acteur de référence dans lindustrie de fabrication de sacs en
polypropyléne en Tunisie, couplée a une situation financiére marquée par des tensions
récurrentes en matiére de trésorerie, dans un contexte économique local fragile.

Au fil des années, COFISAC a développé une large gamme de produits répondant aux
besoins spécifiques de ses clients, a savoir des sacs a fond cousu ou a fond plat et des
sacs a valve thermo-soudés, avec une production variant entre 72 millions et 75 millions
de sacs par an.

La mission a noté une croissance soutenue et globalement a deux chiffres des produits
d'exploitation de COFISAC sur les derniers exercices (une moyenne de 17,5%), au vu
d'une forte demande sur le marché mais aussi de produits répondant aux besoins d'une
clientéle exigeante. La société bénéficie d'une grande notoriété auprés de groupes
industriels de renom, sur le marché local et a l'international.
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Toutefois, la mission de notation a relevé une certaine instabilité des agrégats de
rentabilité de COFISAC sur la période 2016-2021, s'établissant a de faibles niveaux,
principalement expliqués par un endettement élevé qui détériore les équilibres financiers
de la société mais aussi sa rentabilité. En effet, le poids de la dette financiére, dans le
total du bilan, affiche une moyenne de 66%, s'agissant, en quasi-majorité, de dettes a
court terme, avec des charges financiéres élevées.

Néanmoins, aprés avoir emprunté une trajectoire haussiére sur la période 2017-2019, le
poids des charges financiéres (par rapport aux produits d'exploitation) a baissé sur les
exercices suivants pour se situer a un niveau de 8,3%.Le management de COFISAC
prévoit également un plan de restructuration afin de rétablir ses fonds propres et
équilibrer, ainsi, ses financements.

La société a entamé, en octobre 2022, une diversification de son activité par
l'introduction de l'activité de ficelle d'emballage et cordage. Cette derniére consiste en la
valorisation des déchets produits par I'activité de fabrication de sacs en polypropyléne.
Autrefois, la société procédait a la vente de ces déchets en les recyclant, soit 48 tonnes
de déchets par mois (correspondant a un taux de déchets de 8%). La nouvelle activité
représente une réelle intégration pour le Business Model de COFISAC le rendant plus
rationnel, avec des produits complémentaires a ceux déja réalisés par la société.

La mission de notation estime que les perspectives de croissance de la société sont
potentiellement importantes et demeurent tributaires de la réussite de l'implémentation
de l'activité nouvellement intégrée par COFISAC, une activité fortement rentable, mais
aussi de la mise en place effective du plan de restructuration prévu par le management
(sur I'exercice 2023).

A propos de COFISAC

COFISAC est une entreprise opérant dans le domaine de la sacherie en polypropyléne
depuis I'année 2002 et totalise un effectif de 470 personnes dont une cinquantaine de
cadres. La société a été la premiére en Afrique a miser sur les sacs a valve en
polypropyléne, technologie innovatrice a I'époque, permettant la substitution des sacs a
valve en papier kraft, un procédé onéreux, polluant et considéré comme obsoléte par les
producteurs de matériaux de construction en poudre, a savoir les cimentiers et les
producteurs de platre, chaux, carbonate de calcium et enduits muraux.
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COFISAC est aujourd’hui leader en Tunisie dans son domaine avec 60% de parts de
marché et réalise une bonne partie de son chiffre d'affaires (30%) a I'export.

COFISAC a déja entamé un programme d'intégration d'activité de recyclage et
valorisation de ses propres déchets et prévoit de lancer un nouveau programme de
diversification de ses produits finis afin de présenter une gamme élargie et
complémentaire de produits a ses clients.



Mise en ligne le 16/05/2023

L’AGENCE DE NOTATION PBR RATING OCTROIE A COFISAC LA NOTE DE BBB-(TUN) AVEC
PERSPECTIVE POSITIVE

L’agence de notation PBR Rating a octroyé a la société « Cofisac » de Slim
Elleuch, la note, en monnaie locale*, de BBB-(TUN)avec perspective positive
(sur une échelle de notation allant de AAA a D).Une notation stable et de
meéme rang entre le long terme (BBB-(TUN))et le court terme (B3(TUN)).

Cette note reflete la position commerciale de premier ordre de COFISAC sur le
marché tunisien, étant un acteur de référence dans l'industrie de fabrication de
sacs en polypropyléne en Tunisie, couplée a une situation financiere marquée par
des tensions récurrentes en matiere de trésorerie, dans un contexte économique
local fragile.

Au fil des années, COFISAC a développé une large gamme de produits répondant
aux besoins spécifiques de ses clients, a savoir des sacs a fond cousu ou a fond
plat et des sacs a valve thermo-soudés, avec une production variant entre 72
millions et 75 millions de sacs par an.

La mission a noté une croissance soutenue et globalement a deux chiffres des
produits d’exploitation de COFISAC sur les derniers exercices (une moyenne de
17,5%), au vu d'une forte demande sur le marché mais aussi de produits
répondant aux besoins d'une clientele exigeante. La société bénéficie d'une
grande notoriété aupres de groupes industriels de renom, sur le marché local et a
I'international.
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Toutefois, la mission de notation a relevé une certaine instabilité des agrégats de
rentabilité de COFISAC sur la période 2016-2021, s’établissant a de faibles
niveaux, principalement expliqués par un endettement élevé qui détériore les
equilibres financiers de la société mais aussi sa rentabilité. En effet, le poids de la
dette financiére, dans le total du bilan, affiche une moyenne de 66%, s’agissant,
en quasi-majorité, de dettes a court terme, avec des charges financieres élevées.
Néanmoins, apres avoir emprunté une trajectoire haussiére sur la période 2017-
2019, le poids des charges financiéres (par rapport aux produits d’exploitation) a
baissé sur les exercices suivants pour se situer a un niveau de 8,3%.Le
management de COFISAC prévoit également un plan de restructuration afin de
rétablir ses fonds propres et équilibrer, ainsi, ses financements.

La société a entamé, en octobre 2022, une diversification de son activité par
I'introduction de I'activité de ficelle d’emballage et cordage. Cette derniere consiste
en la valorisation des déchets produits par l'activité de fabrication de sacs en
polypropyléne. Autrefois, la société procédait a la vente de ces déchets en les
recyclant, soit 48 tonnes de déchets par mois (correspondant a un taux de
déchets de 8%). La nouvelle activité représente une réelle intégration pour le
Business Model de COFISAC le rendant plus rationnel, avec des produits
complémentaires a ceux déja réalisés par la société.

La mission de notation estime que les perspectives de croissance de la société
sont potentiellement importantes et demeurent tributaires de la réussite de
'implémentation de l'activité nouvellement intégrée par COFISAC, une activité
fortement rentable, mais aussi de la mise en place effective du plan de
restructuration prévu par le management (sur I'exercice 2023).

A propos de PBR Rating :

L’agence de notation financiere PBR Rating, initiée et parrainée par le Conseil
Bancaire et Financier (anciennement appelé Association Professionnelle
Tunisienne des Banques et des Etablissements Financiers), a été inaugurée en
mai 2018 par le ministre des Finances. L’'agence a pour vocation le déploiement et
la diffusion de solutions de notations financieres et extra-financiéres, ainsi que la
publication d’études et de recherches économiques, contribuant a la transparence
et a l'efficience de l'information financiere pour I'ensemble des intervenants
économiques, nationaux ou internationaux, sur le marché tunisien.
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A propos de COFISAC :

COFISAC est une entreprise opérant dans le domaine de la sacherie en
polypropyléne depuis I'année 2002 et totalise un effectif de 470 personnes dont
une cinquantaine de cadres. La société a été la premiere en Afrique a miser sur
les sacs a valve en polypropylene, technologie innovatrice a 'époque, permettant
la substitution des sacs a valve en papier kraft, un procédé onéreux, polluant et
considéré comme obsoléte par les producteurs de matériaux de construction en
poudre, a savoir les cimentiers et les producteurs de platre, chaux, carbonate de
calcium et enduits muraux.

COFISAC est aujourd’hui leader en Tunisie dans son domaine avec 60% de parts
de marché et réalise une bonne partie de son chiffre d’affaires (30%) a I'export.
COFISAC a déja entamé un programme d’intégration d’activité de recyclage et
valorisation de ses propres déchets et prévoit de lancer un nouveau programme
de diversification de ses produits finis afin de présenter une gamme élargie et
complémentaire de produits a ses clients
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PBR Rating octroie a COFISAC la note de BBB- (TUN) avec
perspective positive

»  Lagence de notation PBR Rating a octroyé au Comptoir

PARTAGER

des filatures et des sacs ( COFISAC) la note, en monnaie

" locale, de BBB-(tyn)avec perspective positive (sur une
échelle de notation allant de AAA a D).Une notation stable
et de méme rang entre le long terme (BBB-(1yn))et le
court terme (B3)tun))-

Cette note reflete la position commerciale de premier ordre de COFISAC sur le
marché tunisien, étant un acteur de référence dans I'industrie de fabrication de sacs
en polypropyléne en Tunisie, couplée a une situation financiere marquée par des
tensions récurrentes en matiére de trésorerie, dans un contexte économique local
fragile.
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Au fil des années, COFISAC a développé une large gamme de produits répondant
aux besoins spécifiques de ses clients, a savoir des sacs a fond cousu ou a fond
plat et des sacs a valve thermo-soudés, avec une production variant entre 72
millions et 75 millions de sacs par an.

La mission a noté une croissance soutenue et globalement a deux chiffres des
produits d’exploitation de COFISAC sur les derniers exercices (une moyenne de
17,5%), au vu d'une forte demande sur le marché mais aussi de produits
répondant aux besoins d’une clientele exigeante. La société bénéficie d’'une
grande notoriété auprés de groupes industriels de renom, sur le marché local et a
I'international.

Toutefois, la mission de notation a relevé une certaine instabilité des agrégats de
rentabilité de COFISAC sur la période 2016-2021, s’établissant a de faibles
niveaux, principalement expliqués par un endettement élevé qui détériore les
équilibres financiers de la société mais aussi sa rentabilité. En effet, le poids de la
dette financiere, dans le total du bilan, affiche une moyenne de 66%, s’agissant,
en quasi-majorité, de dettes a court terme, avec des charges financiéres élevees.
Néanmoins, aprés avoir emprunté une trajectoire haussiéere sur la période 2017-
2019, le poids des charges financieres (par rapport aux produits d’exploitation) a
baissé sur les exercices suivants pour se situer a un niveau de 8,3%.Le
management de COFISAC prévoit également un plan de restructuration afin de
rétablir ses fonds propres et équilibrer, ainsi, ses financements.

La société a entamé, en octobre 2022, une diversification de son activité par
I'introduction de I'activité de ficelle d’emballage et cordage. Cette derniére consiste
en la valorisation des déchets produits par l'activité de fabrication de sacs en
polypropyléne. Autrefois, la société procédait a la vente de ces déchets en les
recyclant, soit 48 tonnes de déchets par mois (correspondant a un taux de
déchets de 8%). La nouvelle activité représente une réelle intégration pour le
Business Model de COFISAC le rendant plus rationnel, avec des produits
complémentaires a ceux déja réalisés par la société.

La mission de notation estime que les perspectives de croissance de la société
sont potentiellement importantes et demeurent tributaires de la réussite de
'implémentation de l'activité nouvellement intégrée par COFISAC, une activité
fortement rentable, mais aussi de la mise en place effective du plan de
restructuration prévu par le management (sur I'exercice 2023).
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PBR Rating donne BBB-(TUN)avec
perspective positive a Cofisac «sous
tensions récurrentes de trésorerie»

Par Communiqué 16 mai 2023 ®3 =

L'agence de notation PBR Rating a octroyé a la société « Cofisac » de Slim
Elleuch, la note, en monnaie locale*, de BBB-(TUN)avec perspective
positive(sur une échelle de notation allant de AAA a D).Une notation stable et
de méme rang entre le long terme (BBB-(TUN))et le court terme (B3(TUN)).



Cette note refletela position commerciale de premier ordre de COFISAC sur le
marché tunisien, étant un acteur de référence dans l'industrie de fabrication de
sacs en polypropyléne en Tunisie, couplée a une situation financiere marguée
par_des tensions récurrentes en matiere de trésorerie, dans un contexte
économique local fragile.

Au fil des années, COFISAC a développé une large gamme de produits
répondant aux besoins spécifiques de ses clients, a savoir des sacs a fond cousu
ou a fond plat et des sacs a valve thermo-soudés, avec une production variant
entre 72 millions et 75 millions de sacs par an.

La mission a noté une croissance soutenue et globalement a deux chiffres des
produits d’exploitation de cette entreprise sur les derniers exercices (une moyenne
de 17,5%), mais a relevé une certaine instabilité des agrégats de
rentabilité principalement expliqués par un endettement élevéqui détériore les
equilibres financiers de la société mais aussi sa rentabilité. En effet, le poids de la
dette financiere, dans le total du bilan, affiche une moyenne de 66%, s’agissant,
en guasi-majorité, de dettes a court terme, avec des charges financieres élevees.
Le management de COFISAC prévoit également un plan de restructuration afin de
rétablir ses fonds propres et equilibrer, ainsi, ses financements.

« La mission de notation estime que les perspectives de croissance de la société
sont potentiellement importantes ». Cette notation coincide avec cet appel du
Fonds mondial pour la nature ( WWF) pour les gouvernements a « soutenir les
interdictions mondiales et les suppressions progressives des produits en plastique
a usage unique » les plus a risque et les plus inutiles « , tels que les couverts en
plastique, les e-cigarettes et les micro-plastiques dans les cosmétiques. Un appel
intervient a quelques jours des négociations du traité de I'ONU sur la pollution
plastique qui se dérouleront a Paris du 29 mai au 2 juin 2023.
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L'agence de notation PBR Rating octroie a
COFISAC la note de BBB- avec perspective
positive

Publié le 16 Mai, 2023 - 13:43

L’agence de notation PBR Rating a octroyé a COFISAC la note, en monnaie
locale*, de BBB-(TUN) avec perspective positive(sur une échelle de notation
allant de AAA a D).Une notation stable et de méme rang entre le long terme
(BBB-(TUN))et le court terme (B3(TUN)).

Cette note refléte la position commerciale de premier ordre de COFISAC sur le
marché tunisien, étant un acteur de référence dans I'industrie de fabrication de
sacs en polypropylene en Tunisie, couplée a une situation financiere marquée par
des tensions récurrentes en matiere de trésorerie, dans un contexte économique
local fragile.



Espace Manager

Au fil des années, COFISAC a développé une large gamme de produits répondant
aux besoins spécifiques de ses clients, a savoir des sacs a fond cousu ou a fond
plat et des sacs a valve thermo-soudés, avec une production variant entre 72
millions et 75 millions de sacs par an.

La mission a noté une croissance soutenue et globalement a deux chiffres des
produits d’exploitation de COFISAC sur les derniers exercices (une moyenne de
17,5%), au vu d’'une forte demande sur le marché mais aussi de produits
répondant aux besoins d’une clientéle exigeante. La société bénéficie d’'une
grande notoriété aupres de groupes industriels de renom, sur le marché local et a
I'international.

Toutefois, la mission de notation a relevé une certaine instabilité des agrégats de
rentabilité de COFISAC sur la période 2016-2021, s’établissant a de faibles
niveaux, principalement expliqués par un endettement éleve qui détériore les
equilibres financiers de la société mais aussi sa rentabilité. En effet, le poids de la
dette financiere, dans le total du bilan, affiche une moyenne de 66%, s’agissant,
en quasi-majorité, de dettes a court terme, avec des charges financieres élevées.
Néanmoins, apres avoir emprunté une trajectoire haussiere sur la période 2017-
2019, le poids des charges financiéres (par rapport aux produits d’exploitation) a
baissé sur les exercices suivants pour se situer a un niveau de 8,3%.Le
management de COFISAC prévoit également un plan de restructuration afin de
rétablir ses fonds propres et equilibrer, ainsi, ses financements.

La société a entame, en octobre 2022, une diversification de son activité par
I'introduction de I'activité de ficelle d’'emballage et cordage. Cette derniére consiste
en la valorisation des déchets produits par l'activité de fabrication de sacs en
polypropyléne. Autrefois, la société procédait a la vente de ces déchets en les
recyclant, soit 48 tonnes de déchets par mois (correspondant a un taux de
déchets de 8%). La nouvelle activité représente une réelle intégration pour le
Business Model de COFISAC le rendant plus rationnel, avec des produits
complémentaires a ceux déja réalisés par la société.

La mission de notation estime que les perspectives de croissance de la société
sont potentiellement importantes et demeurent tributaires de la réussite de
implémentation de l'activité nouvellement intégrée par COFISAC, une activité
fortement rentable, mais aussi de la mise en place effective du plan de
restructuration prévu par le management (sur I'exercice 2023).
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PBR Rating octroie a COFISAC la note de BBB-(TUN) avec
perspective positive
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L’agence de notation PBR Rating a octroyé a COFISAC la note, en monnaie
locale*, de BBB-(TUN) avec perspective positive(sur une échelle de notation
allant de AAA a D).Une notation stable et de méme rang entre le long terme
(BBB-(TUN))et le court terme (B3(TUN)).

Cette note refléte la position commerciale de premier ordre de COFISAC sur le
marché tunisien, étant un acteur de référence dans I'industrie de fabrication de sacs
en polypropyléne en Tunisie, couplée a une situation financiere marquée par des
tensions récurrentes en matiére de trésorerie, dans un contexte économique local
fragile.

Au fil des années, COFISAC a développé une large gamme de produits répondant
aux besoins spécifiques de ses clients, a savoir des sacs a fond cousu ou a fond plat
et des sacs a valve thermo-soudés, avec une production variant entre 72 millions et
75 millions de sacs par an.

La mission a noté une croissance soutenue et globalement a deux chiffres des
produits d’exploitation de COFISAC sur les derniers exercices (une moyenne de
17,5%), au vu d’'une forte demande sur le marché mais aussi de produits répondant
aux besoins d’'une clientéle exigeante. La société bénéficie d’'une grande notoriété
aupres de groupes industriels de renom, sur le marché local et a I'international.



Toutefois, la mission de notation a relevé une certaine instabilité des agrégats de
rentabilité de COFISAC sur la période 2016-2021, s’établissant a de faibles
niveaux, principalement expliqués par un endettement élevé qui détériore les
equilibres financiers de la société mais aussi sa rentabilité. En effet, le poids de la
dette financiére, dans le total du bilan, affiche une moyenne de 66%, s’agissant,
en guasi-majorité, de dettes a court terme, avec des charges financieres élevées.

Néanmoins, aprés avoir emprunté une trajectoire haussiere sur la période 2017-
2019, le poids des charges financieres (par rapport aux produits d’exploitation) a
baissé sur les exercices suivants pour se situer a un niveau de 8,3%.Le
management de COFISAC prévoit également un plan de restructuration afin de
rétablir ses fonds propres et équilibrer, ainsi, ses financements.

La société a entamé, en octobre 2022, une diversification de son activité par
I'introduction de I'activité de ficelle d’'emballage et cordage. Cette derniére consiste
en la valorisation des déchets produits par l'activité de fabrication de sacs en
polypropyléne. Autrefois, la société procédait a la vente de ces déchets en les
recyclant, soit 48 tonnes de déchets par mois (correspondant a un taux de
déchets de 8%). La nouvelle activité représente une réelle intégration pour le
Business Model de COFISAC le rendant plus rationnel, avec des produits
complémentaires a ceux déja réalisés par la société.

La mission de notation estime que les perspectives de croissance de la société
sont potentiellement importantes et demeurent tributaires de la réussite de
'implémentation de l'activité nouvellement intégrée par COFISAC, une activité
fortement rentable, mais aussi de la mise en place effective du plan de
restructuration prévu par le management (sur I'exercice 2023).



L'AGENCE DE NOTATION PBR RATING OCTROIE A COFISAC LA NOTE DE BBB-
(TUN) AVEC PERSPECTIVE POSITIVE

L’agence de notation PBR Rating a octroyé a COFISAC la note, en monnaie
locale*, de BBB-(TUN) avec perspective positive(sur une échelle de notation
allant de AAA a D).Une notation stable et de méme rang entre le long terme
(BBB-(TUN))et le court terme (B3(TUN)).

Cette note refléte la position commerciale de premier ordre de COFISAC sur le
marché tunisien, étant un acteur de référence dans I'industrie de fabrication de sacs
en polypropyléne en Tunisie, couplée a une situation financiere marquée par des
tensions récurrentes en matiere de trésorerie, dans un contexte économique local
fragile.

Au fil des années, COFISAC a développé une large gamme de produits répondant
aux besoins spécifiques de ses clients, a savoir des sacs a fond cousu ou a fond plat
et des sacs a valve thermo-soudés, avec une production variant entre 72 millions et
75 millions de sacs par an.

La mission a noté une croissance soutenue et globalement a deux chiffres des
produits d’exploitation de COFISAC sur les derniers exercices (une moyenne de
17,5%), au vu d’'une forte demande sur le marché mais aussi de produits répondant
aux besoins d'une clientéle exigeante. La société bénéficie d’'une grande notoriété
aupres de groupes industriels de renom, sur le marché local et a I'international.
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Toutefois, la mission de notation a relevé une certaine instabilité des agrégats de
rentabilité de COFISAC sur la période 2016-2021, s’établissant a de faibles
niveaux, principalement expliqués par un endettement élevé qui détériore les
equilibres financiers de la société mais aussi sa rentabilité. En effet, le poids de la
dette financiére, dans le total du bilan, affiche une moyenne de 66%, s’agissant,
en guasi-majorité, de dettes a court terme, avec des charges financieres élevées.

Néanmoins, aprés avoir emprunté une trajectoire haussiere sur la période 2017-
2019, le poids des charges financieres (par rapport aux produits d’exploitation) a
baissé sur les exercices suivants pour se situer a un niveau de 8,3%.Le
management de COFISAC prévoit également un plan de restructuration afin de
rétablir ses fonds propres et équilibrer, ainsi, ses financements.

La société a entamé, en octobre 2022, une diversification de son activité par
I'introduction de I'activité de ficelle d’'emballage et cordage. Cette derniére consiste
en la valorisation des déchets produits par l'activité de fabrication de sacs en
polypropyléne. Autrefois, la société procédait a la vente de ces déchets en les
recyclant, soit 48 tonnes de déchets par mois (correspondant a un taux de
déchets de 8%). La nouvelle activité représente une réelle intégration pour le
Business Model de COFISAC le rendant plus rationnel, avec des produits
complémentaires a ceux déja réalisés par la société.

La mission de notation estime que les perspectives de croissance de la société
sont potentiellement importantes et demeurent tributaires de la réussite de
'implémentation de l'activité nouvellement intégrée par COFISAC, une activité
fortement rentable, mais aussi de la mise en place effective du plan de
restructuration prévu par le management (sur I'exercice 2023).

A propos de PBR Rating :

L’agence de notation financiere PBR Rating, initiée et parrainée par le Conseil
Bancaire et Financier (anciennement appelé Association Professionnelle
Tunisienne des Banques et des Etablissements Financiers), a été inaugurée en
mai 2018 par le ministre des Finances. L’'agence a pour vocation le déploiement et
la diffusion de solutions de notations financieres et extra-financiéres, ainsi que la
publication d’études et de recherches économiques, contribuant a la transparence
et a l'efficience de linformation financiere pour I'ensemble des intervenants
économiques, nationaux ou internationaux, sur le marché tunisien.
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A propos de COFISAC :

COFISAC est une entreprise opérant dans le domaine de la sacherie en
polypropylene depuis 'année 2002 et totalise un effectif de 470 personnes dont
une cinquantaine de cadres. La société a été la premiére en Afrique a miser sur
les sacs a valve en polypropyléne, technologie innovatrice a I'époque, permettant
la substitution des sacs a valve en papier kraft, un procédé onéreux, polluant et
considéré comme obsoléte par les producteurs de matériaux de construction en
poudre, a savoir les cimentiers et les producteurs de platre, chaux, carbonate de
calcium et enduits muraux.

COFISAC est aujourd’hui leader en Tunisie dans son domaine avec 60% de parts
de marché et réalise une bonne partie de son chiffre d’affaires (30%) a I'export.
COFISAC a déja entamé un programme d’intégration d’activité de recyclage et
valorisation de ses propres déchets et prévoit de lancer un nouveau programme
de diversification de ses produits finis afin de présenter une gamme élargie et
complémentaire de produits a ses clients.
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ECONIMIQL'=

'lagence de notation PBR Rating
octroie a COFISAC la note de BBB-
(TUN) avec perspective positive

La Tribune Economique (COFISAC)- L'agence de notation PBR Rating a octroyé
a COFISAC la note, en monnaie locale*, de BBB-(TUN) avec perspective
positive(sur une échelle de notation allant de AAA a D).Une notation stable et de
méme rang entre le long terme (BBB-(TUN))et le court terme (B3(TUN)).

Cette note refléte la position commerciale de premier ordre de COFISAC sur le
marché tunisien, étant un acteur de référence dans l'industrie de fabrication de
sacs en polypropylene en Tunisie, couplée a une situation financiere marquée par
des tensions récurrentes en matiere de trésorerie, dans un contexte économique
local fragile.

Au fil des années, COFISAC a développé une large gamme de produits répondant
aux besoins spécifiques de ses clients, a savoir des sacs a fond cousu ou a fond
plat et des sacs a valve thermo-soudés, avec une production variant entre 72
millions et 75 millions de sacs par an.
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La mission a noté une croissance soutenue et globalement a deux chiffres des
produits d’exploitation de COFISAC sur les derniers exercices (une moyenne de
17,5%), au vu d'une forte demande sur le marché mais aussi de produits
répondant aux besoins d'une clientéle exigeante. La société bénéficie d’une
grande notoriété auprés de groupes industriels de renom, sur le marché local et a
I'international.

Toutefois, la mission de notation a relevé une certaine instabilité des agrégats de
rentabilité de COFISAC sur la période 2016-2021, s’établissant a de faibles
niveaux, principalement expliqués par un endettement élevé qui détériore les
équilibres financiers de la société mais aussi sa rentabilité. En effet, le poids de la
dette financiéere, dans le total du bilan, affiche une moyenne de 66%, s’agissant,
en quasi-majorité, de dettes a court terme, avec des charges financiéeres élevées.

Néanmoins, apres avoir emprunté une trajectoire haussiére sur la période 2017-
2019, le poids des charges financieres (par rapport aux produits d’exploitation) a
baissé sur les exercices suivants pour se situer a un niveau de 8,3%.Le
management de COFISAC prévoit également un plan de restructuration afin de
rétablir ses fonds propres et équilibrer, ainsi, ses financements.

La société a entamé, en octobre 2022, une diversification de son activité par
I'introduction de I'activité de ficelle d’emballage et cordage. Cette derniére consiste
en la valorisation des déchets produits par l'activité de fabrication de sacs en
polypropyléne. Autrefois, la société procédait a la vente de ces déchets en les
recyclant, soit 48 tonnes de déchets par mois (correspondant a un taux de
déchets de 8%). La nouvelle activité représente une réelle intégration pour le
Business Model de COFISAC le rendant plus rationnel, avec des produits
complémentaires a ceux déja réalisés par la société.

La mission de notation estime que les perspectives de croissance de la société
sont potentiellement importantes et demeurent tributaires de la réussite de
implémentation de l'activité nouvellement intégrée par COFISAC, une activité
fortement rentable, mais aussi de la mise en place effective du plan de
restructuration prévu par le management (sur I'exercice 2023).
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A propos de PBR Rating :

L’agence de notation financiere PBR Rating, initiée et parrainée par le Conseil
Bancaire et Financier (anciennement appelé Association Professionnelle
Tunisienne des Banques et des Etablissements Financiers), a été inaugurée en
mai 2018 par le ministre des Finances. L'agence a pour vocation le déploiement et
la diffusion de solutions de notations financiéres et extra-financiéres, ainsi que la
publication d’études et de recherches économiques, contribuant a la transparence
et a lefficience de linformation financiére pour I'ensemble des intervenants
économigues, nationaux ou internationaux, sur le marché tunisien.

A propos de COFISAC :

COFISAC est une entreprise opérant dans le domaine de la sacherie en
polypropylene depuis 'année 2002 et totalise un effectif de 470 personnes dont
une cinquantaine de cadres. La société a été la premiere en Afrique a miser sur
les sacs a valve en polypropyléne, technologie innovatrice a I'époque, permettant
la substitution des sacs a valve en papier kraft, un procédé onéreux, polluant et
considéré comme obsolete par les producteurs de matériaux de construction en
poudre, a savoir les cimentiers et les producteurs de platre, chaux, carbonate de
calcium et enduits muraux.

COFISAC est aujourd’hui leader en Tunisie dans son domaine avec 60% de parts
de marché et réalise une bonne partie de son chiffre d’'affaires (30%) a I'export.
COFISAC a déja entamé un programme d’intégration d’activité de recyclage et
valorisation de ses propres déchets et prévoit de lancer un nouveau programme
de diversification de ses produits finis afin de présenter une gamme élargie et
complémentaire de produits a ses clients.
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L’agence de notation PBR Rating octroie a COFISAC la note de BBB-
avec perspective positive
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L’agence de notation PBR Rating a octroyé a COFISAC la note, en monnaie
locale*, de BBB-(TUN) avec perspective positive(sur une échelle de notation
allant de AAA a D).Une notation stable et de méme rang entre le long terme
(BBB-(TUN))et le court terme (B3(TUN)).

Cette note refléte la position commerciale de premier ordre de COFISAC sur le
marché tunisien, étant un acteur de référence dans I'industrie de fabrication de sacs
en polypropyléne en Tunisie, couplée a une situation financiere marquée par des
tensions récurrentes en matiére de trésorerie, dans un contexte économique local
fragile.

Au fil des années, COFISAC a développé une large gamme de produits répondant
aux besoins spécifiques de ses clients, a savoir des sacs a fond cousu ou a fond plat
et des sacs a valve thermo-soudés, avec une production variant entre 72 millions et
75 millions de sacs par an.
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La mission a noté une croissance soutenue et globalement a deux chiffres des
produits d’exploitation de COFISAC sur les derniers exercices (une moyenne de
17,5%), au vu d'une forte demande sur le marché mais aussi de produits
répondant aux besoins d’'une clientele exigeante. La société bénéficie d’'une
grande notoriété auprés de groupes industriels de renom, sur le marché local et a
I'international.

Toutefois, la mission de notation a relevé une certaine instabilité des agrégats de
rentabilité de COFISAC sur la période 2016-2021, s’établissant a de faibles
niveaux, principalement expliqués par un endettement élevé qui détériore les
équilibres financiers de la société mais aussi sa rentabilité. En effet, le poids de la
dette financiéere, dans le total du bilan, affiche une moyenne de 66%, s’agissant,
en quasi-majorité, de dettes a court terme, avec des charges financiéeres élevées.

Néanmoins, apres avoir emprunté une trajectoire haussiére sur la période 2017-
2019, le poids des charges financieres (par rapport aux produits d’exploitation) a
baissé sur les exercices suivants pour se situer a un niveau de 8,3%.Le
management de COFISAC prévoit également un plan de restructuration afin de
rétablir ses fonds propres et équilibrer, ainsi, ses financements.

La société a entamé, en octobre 2022, une diversification de son activité par
I'introduction de I'activité de ficelle d’emballage et cordage. Cette derniére consiste
en la valorisation des déchets produits par l'activité de fabrication de sacs en
polypropyléne. Autrefois, la société procédait a la vente de ces déchets en les
recyclant, soit 48 tonnes de déchets par mois (correspondant a un taux de
déchets de 8%). La nouvelle activité représente une réelle intégration pour le
Business Model de COFISAC le rendant plus rationnel, avec des produits
complémentaires a ceux déja réalisés par la société.

La mission de notation estime que les perspectives de croissance de la société
sont potentiellement importantes et demeurent tributaires de la réussite de
implémentation de l'activité nouvellement intégrée par COFISAC, une activité
fortement rentable, mais aussi de la mise en place effective du plan de
restructuration prévu par le management (sur I'exercice 2023).
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A propos de PBR Rating :

L’agence de notation financiere PBR Rating, initiée et parrainée par le Conseil
Bancaire et Financier (anciennement appelé Association Professionnelle
Tunisienne des Banques et des Etablissements Financiers), a été inaugurée en
mai 2018 par le ministre des Finances. L'agence a pour vocation le déploiement et
la diffusion de solutions de notations financiéres et extra-financiéres, ainsi que la
publication d’études et de recherches économiques, contribuant a la transparence
et a lefficience de linformation financiére pour I'ensemble des intervenants
économigues, nationaux ou internationaux, sur le marché tunisien.

A propos de COFISAC :

COFISAC est une entreprise opérant dans le domaine de la sacherie en
polypropylene depuis 'année 2002 et totalise un effectif de 470 personnes dont
une cinquantaine de cadres. La société a été la premiere en Afrique a miser sur
les sacs a valve en polypropyléne, technologie innovatrice a I'époque, permettant
la substitution des sacs a valve en papier kraft, un procédé onéreux, polluant et
considéré comme obsolete par les producteurs de matériaux de construction en
poudre, a savoir les cimentiers et les producteurs de platre, chaux, carbonate de
calcium et enduits muraux.

COFISAC est aujourd’hui leader en Tunisie dans son domaine avec 60% de parts
de marché et réalise une bonne partie de son chiffre d’'affaires (30%) a I'export.
COFISAC a déja entamé un programme d’intégration d’activité de recyclage et
valorisation de ses propres déchets et prévoit de lancer un nouveau programme
de diversification de ses produits finis afin de présenter une gamme élargie et
complémentaire de produits a ses clients.



Tunigie-Tribune

Lagence de notation PBR Rating
octroie a COFISAC la note de BBB-
(TUN) avec perspective positive

Tunisie Tribune (COFISAC)- L'agence de notation PBR Rating a octroyé a
COFISAC la note, en monnaie locale*, de BBB-(TUN) avec perspective positive(sur
une échelle de notation allant de AAA a D).Une notation stable et de méme rang
entre le long terme (BBB-(TUN))et le court terme (B3(TUN)).

Cette note reflete la position commerciale de premier ordre de COFISAC sur le
marché tunisien, étant un acteur de référence dans I'industrie de fabrication de sacs
en polypropyléne en Tunisie, couplée a une situation financiere marquée par des
tensions récurrentes en matiere de trésorerie, dans un contexte économique local
fragile.

Au fil des années, COFISAC a développé une large gamme de produits répondant
aux besoins spécifiques de ses clients, a savoir des sacs a fond cousu ou a fond plat
et des sacs a valve thermo-soudés, avec une production variant entre 72 millions et
75 millions de sacs par an.
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La mission a noté une croissance soutenue et globalement a deux chiffres des
produits d’exploitation de COFISAC sur les derniers exercices (une moyenne de
17,5%), au vu d'une forte demande sur le marché mais aussi de produits
répondant aux besoins d'une clientéle exigeante. La société bénéficie d’une
grande notoriété auprés de groupes industriels de renom, sur le marché local et a
I'international.

Toutefois, la mission de notation a relevé une certaine instabilité des agrégats de
rentabilité de COFISAC sur la période 2016-2021, s’établissant a de faibles
niveaux, principalement expliqués par un endettement élevé qui détériore les
équilibres financiers de la société mais aussi sa rentabilité. En effet, le poids de la
dette financiéere, dans le total du bilan, affiche une moyenne de 66%, s’agissant,
en quasi-majorité, de dettes a court terme, avec des charges financiéeres élevées.

Néanmoins, apres avoir emprunté une trajectoire haussiére sur la période 2017-
2019, le poids des charges financieres (par rapport aux produits d’exploitation) a
baissé sur les exercices suivants pour se situer a un niveau de 8,3%.Le
management de COFISAC prévoit également un plan de restructuration afin de
rétablir ses fonds propres et équilibrer, ainsi, ses financements.

La société a entamé, en octobre 2022, une diversification de son activité par
I'introduction de I'activité de ficelle d’emballage et cordage. Cette derniére consiste
en la valorisation des déchets produits par l'activité de fabrication de sacs en
polypropyléne. Autrefois, la société procédait a la vente de ces déchets en les
recyclant, soit 48 tonnes de déchets par mois (correspondant a un taux de
déchets de 8%). La nouvelle activité représente une réelle intégration pour le
Business Model de COFISAC le rendant plus rationnel, avec des produits
complémentaires a ceux déja réalisés par la société.

La mission de notation estime que les perspectives de croissance de la société
sont potentiellement importantes et demeurent tributaires de la réussite de
implémentation de l'activité nouvellement intégrée par COFISAC, une activité
fortement rentable, mais aussi de la mise en place effective du plan de
restructuration prévu par le management (sur I'exercice 2023).
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A propos de PBR Rating :

L’agence de notation financiere PBR Rating, initiée et parrainée par le Conseil
Bancaire et Financier (anciennement appelé Association Professionnelle
Tunisienne des Banques et des Etablissements Financiers), a été inaugurée en
mai 2018 par le ministre des Finances. L'agence a pour vocation le déploiement et
la diffusion de solutions de notations financiéres et extra-financiéres, ainsi que la
publication d’études et de recherches économiques, contribuant a la transparence
et a lefficience de linformation financiére pour I'ensemble des intervenants
économigues, nationaux ou internationaux, sur le marché tunisien.

A propos de COFISAC :

COFISAC est une entreprise opérant dans le domaine de la sacherie en
polypropylene depuis 'année 2002 et totalise un effectif de 470 personnes dont
une cinquantaine de cadres. La société a été la premiere en Afrique a miser sur
les sacs a valve en polypropyléne, technologie innovatrice a I'époque, permettant
la substitution des sacs a valve en papier kraft, un procédé onéreux, polluant et
considéré comme obsolete par les producteurs de matériaux de construction en
poudre, a savoir les cimentiers et les producteurs de platre, chaux, carbonate de
calcium et enduits muraux.

COFISAC est aujourd’hui leader en Tunisie dans son domaine avec 60% de parts
de marché et réalise une bonne partie de son chiffre d’'affaires (30%) a I'export.
COFISAC a déja entamé un programme d’intégration d’activité de recyclage et
valorisation de ses propres déchets et prévoit de lancer un nouveau programme
de diversification de ses produits finis afin de présenter une gamme élargie et
complémentaire de produits a ses clients.



\OTUNIS N
Press

L’agence de notation PBR Rating octroie a COFISAC la note de BBB-

(TUN) avec perspective positive
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L’agence de notation PBR Rating a octroyé a COFISAC la note, en monnaie
locale*, de BBB-(TUN) avec perspective positive(sur une échelle de notation
allant de AAA a D).Une notation stable et de méme rang entre le long terme
(BBB-(TUN))et le court terme (B3(TUN)).

Cette note refléte la position commerciale de premier ordre de COFISAC sur le
marché tunisien, étant un acteur de référence dans I'industrie de fabrication de sacs
en polypropyléne en Tunisie, couplée a une situation financiere marquée par des
tensions récurrentes en matiére de trésorerie, dans un contexte économique local
fragile.

Au fil des années, COFISAC a développé une large gamme de produits répondant
aux besoins spécifiques de ses clients, a savoir des sacs a fond cousu ou a fond plat
et des sacs a valve thermo-soudés, avec une production variant entre 72 millions et
75 millions de sacs par an.



~Tunis N
@PI‘ESS

La mission a noté une croissance soutenue et globalement a deux chiffres des
produits d’exploitation de COFISAC sur les derniers exercices (une moyenne de
17,5%), au vu d'une forte demande sur le marché mais aussi de produits
répondant aux besoins d’'une clientele exigeante. La société bénéficie d’'une
grande notoriété auprés de groupes industriels de renom, sur le marché local et a
I'international.

Toutefois, la mission de notation a relevé une certaine instabilité des agrégats de
rentabilité de COFISAC sur la période 2016-2021, s’établissant a de faibles
niveaux, principalement expliqués par un endettement élevé qui détériore les
équilibres financiers de la société mais aussi sa rentabilité. En effet, le poids de la
dette financiéere, dans le total du bilan, affiche une moyenne de 66%, s’agissant,
en quasi-majorité, de dettes a court terme, avec des charges financiéeres élevées.

Néanmoins, apres avoir emprunté une trajectoire haussiére sur la période 2017-
2019, le poids des charges financieres (par rapport aux produits d’exploitation) a
baissé sur les exercices suivants pour se situer a un niveau de 8,3%.Le
management de COFISAC prévoit également un plan de restructuration afin de
rétablir ses fonds propres et équilibrer, ainsi, ses financements.

La société a entamé, en octobre 2022, une diversification de son activité par
I'introduction de I'activité de ficelle d’emballage et cordage. Cette derniére consiste
en la valorisation des déchets produits par l'activité de fabrication de sacs en
polypropyléne. Autrefois, la société procédait a la vente de ces déchets en les
recyclant, soit 48 tonnes de déchets par mois (correspondant a un taux de
déchets de 8%). La nouvelle activité représente une réelle intégration pour le
Business Model de COFISAC le rendant plus rationnel, avec des produits
complémentaires a ceux déja réalisés par la société.

La mission de notation estime que les perspectives de croissance de la société
sont potentiellement importantes et demeurent tributaires de la réussite de
implémentation de l'activité nouvellement intégrée par COFISAC, une activité
fortement rentable, mais aussi de la mise en place effective du plan de
restructuration prévu par le management (sur I'exercice 2023).
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A propos de PBR Rating :

L’agence de notation financiere PBR Rating, initiée et parrainée par le Conseil
Bancaire et Financier (anciennement appelé Association Professionnelle
Tunisienne des Banques et des Etablissements Financiers), a été inaugurée en
mai 2018 par le ministre des Finances. L'agence a pour vocation le déploiement et
la diffusion de solutions de notations financiéres et extra-financiéres, ainsi que la
publication d’études et de recherches économiques, contribuant a la transparence
et a lefficience de linformation financiére pour I'ensemble des intervenants
économigues, nationaux ou internationaux, sur le marché tunisien.

A propos de COFISAC :

COFISAC est une entreprise opérant dans le domaine de la sacherie en
polypropylene depuis 'année 2002 et totalise un effectif de 470 personnes dont
une cinquantaine de cadres. La société a été la premiere en Afrique a miser sur
les sacs a valve en polypropyléne, technologie innovatrice a I'époque, permettant
la substitution des sacs a valve en papier kraft, un procédé onéreux, polluant et
considéré comme obsolete par les producteurs de matériaux de construction en
poudre, a savoir les cimentiers et les producteurs de platre, chaux, carbonate de
calcium et enduits muraux.

COFISAC est aujourd’hui leader en Tunisie dans son domaine avec 60% de parts
de marché et réalise une bonne partie de son chiffre d’'affaires (30%) a I'export.
COFISAC a déja entamé un programme d’intégration d’activité de recyclage et
valorisation de ses propres déchets et prévoit de lancer un nouveau programme
de diversification de ses produits finis afin de présenter une gamme élargie et
complémentaire de produits a ses clients.
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L'agence de notation PBR Rating octroie a
COFISAC la note de BBB-,,, avec perspective
positive

L’agence de notation PBR Rating a octroyé a COFISAC la note, en monnaie locale*,
de BBB-(TUN) avec perspective positive(sur une échelle de notation allant de AAA a
D).

Une notation stable et de méme rang entre le long terme (BBB-(TUN))et le court
terme (B3(TUN)).

Cette note refléte la position commerciale de premier ordre de COFISAC sur le
marché tunisien, étant un acteur de référence dans l'industrie de fabrication de sacs
en polypropyléne en Tunisie, couplée a une situation financiere marquée par des
tensions récurrentes en matiére de trésorerie, dans un contexte économique local
fragile.

Au fil des années, COFISAC a développé une large gamme de produits répondant
aux besoins spécifiques de ses clients, a savoir des sacs a fond cousu ou a fond plat
et des sacs a valve thermo-soudés, avec une production variant entre 72 millions et
75 millions de sacs par an.
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La mission a noté une croissance soutenue et globalement a deux chiffres des
produits d’exploitation de COFISAC sur les derniers exercices (une moyenne de
17,5%), au vu d'une forte demande sur le marché mais aussi de produits
répondant aux besoins d’'une clientele exigeante. La société bénéficie d’'une
grande notoriété auprés de groupes industriels de renom, sur le marché local et a
I'international.

Toutefois, la mission de notation a relevé une certaine instabilité des agrégats de
rentabilité de COFISAC sur la période 2016-2021, s’établissant a de faibles
niveaux, principalement expliqués par un endettement élevé qui détériore les
équilibres financiers de la société mais aussi sa rentabilité. En effet, le poids de la
dette financiéere, dans le total du bilan, affiche une moyenne de 66%, s’agissant,
en quasi-majorité, de dettes a court terme, avec des charges financiéeres élevées.

Néanmoins, apres avoir emprunté une trajectoire haussiére sur la période 2017-
2019, le poids des charges financieres (par rapport aux produits d’exploitation) a
baissé sur les exercices suivants pour se situer a un niveau de 8,3%.Le
management de COFISAC prévoit également un plan de restructuration afin de
rétablir ses fonds propres et équilibrer, ainsi, ses financements.

La société a entamé, en octobre 2022, une diversification de son activité par
I'introduction de I'activité de ficelle d’emballage et cordage. Cette derniére consiste
en la valorisation des déchets produits par l'activité de fabrication de sacs en
polypropyléne. Autrefois, la société procédait a la vente de ces déchets en les
recyclant, soit 48 tonnes de déchets par mois (correspondant a un taux de
déchets de 8%). La nouvelle activité représente une réelle intégration pour le
Business Model de COFISAC le rendant plus rationnel, avec des produits
complémentaires a ceux déja réalisés par la société.

La mission de notation estime que les perspectives de croissance de la société
sont potentiellement importantes et demeurent tributaires de la réussite de
implémentation de l'activité nouvellement intégrée par COFISAC, une activité
fortement rentable, mais aussi de la mise en place effective du plan de
restructuration prévu par le management (sur I'exercice 2023).



I_? EChO?misien

A propos de PBR Rating :

L’agence de notation financiere PBR Rating, initiée et parrainée par le Conseil
Bancaire et Financier (anciennement appelé Association Professionnelle
Tunisienne des Banques et des Etablissements Financiers), a été inaugurée en
mai 2018 par le ministre des Finances. L'agence a pour vocation le déploiement et
la diffusion de solutions de notations financiéres et extra-financiéres, ainsi que la
publication d’études et de recherches économiques, contribuant a la transparence
et a lefficience de linformation financiére pour I'ensemble des intervenants
économigues, nationaux ou internationaux, sur le marché tunisien.

A propos de COFISAC :

COFISAC est une entreprise opérant dans le domaine de la sacherie en
polypropylene depuis 'année 2002 et totalise un effectif de 470 personnes dont
une cinquantaine de cadres. La société a été la premiere en Afrique a miser sur
les sacs a valve en polypropyléne, technologie innovatrice a I'époque, permettant
la substitution des sacs a valve en papier kraft, un procédé onéreux, polluant et
considéré comme obsolete par les producteurs de matériaux de construction en
poudre, a savoir les cimentiers et les producteurs de platre, chaux, carbonate de
calcium et enduits muraux.

COFISAC est aujourd’hui leader en Tunisie dans son domaine avec 60% de parts
de marché et réalise une bonne partie de son chiffre d’'affaires (30%) a I'export.
COFISAC a déja entamé un programme d’intégration d’activité de recyclage et
valorisation de ses propres déchets et prévoit de lancer un nouveau programme
de diversification de ses produits finis afin de présenter une gamme élargie et
complémentaire de produits a ses clients.



LE.TEMPS

COFISAC : PBR Rating lui attribue |
la note de BBB-(TUN)avec “ZCOFISAC
perspective positive

L’'agence de notation PBR Rating a octroyé a COFISAC la note, en
monnaie locale, de BBB-(TUN)avec perspective positive(sur une échelle
de notation allant de AAA a D).Une notation stable et de méme rang entre
le long terme (BBB-(TUN))et le court terme (B3(TUN)). Cette note
refléte la position commerciale de premier ordre de COFISAC sur le mar-
ché tunisien, étant un acteur de référence dans I'industrie de fabrication de
sacs en polypropyléne en Tunisie, couplée a une situation financiére mar-
quée par des tensions récurrentes en matiere de trésorerie, dans un
contexte économique local fragile. Au fil des années, COFISAC a déve-
loppé une large gamme de produits répondant aux besoins spécifiques de
ses clients, a savoir des sacs a fond cousu ou a fond plat et des sacs a
valve thermo-soudés, avec une production variant entre 72 millions et 75
millions de sacs par an. La mission a noté une croissance soutenue et glo-
balement a deux chiffres des produits d’exploitation de COFISAC sur les
derniers exercices (une moyenne de 17,5%), au vu d’une forte demande
sur le marché mais aussi de produits répondant aux besoins d’une clien-
tele exigeante. La société bénéficie d'une grande notoriété aupres de
groupes industriels de renom, sur le marché local et a I'international. Tou-
tefois, la mission de notation a relevé une certaine instabilité des agrégats
de rentabilité de COFISAC sur la période 2016-2021, s’établissant a de
faibles niveaux, principalement expliqués par un endettement élevé qui
détériore les équilibres financiers de la société mais aussi sa rentabilité.
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