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L'objectif de gestion HMG Africa Picking Fund est un OPC dynamique recherchant la performance a long terme a travers

I’exposition sur les valeurs de la zone Afrique.

Document a caractére
commercial. OPCVM (UCITS)
présentant un risque élevé de
perte en capital, nous vous

Informations complémentaires : Le compartiment prend position dans des sociétés africaines qui répondent a une
demande locale.

recommandons de consulter le L'indice de référence du compartiment est le MSCI Emerging Frontier Markets Africa ex South Africa (MSEIAZUN),
Prospectus et le DIC pour plus dividendes nets réinvestis, exprimé en Euro.
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HMG AFRICA PICKING FUND - PART A

Commentaire du mois de juillet 2026

En juillet, HMG Africa Picking Fund a participé a l'introduction en bourse de la société marocaine T2S Group.

Apres Cleopatra Hospitals, Ibn Sina Pharma, Integrated Diagnostics Holdings et Vicenne, T2S Group est la
cinquieme société du secteur de la santé a intégrer le fonds.

T2S Group est un groupe de santé diversifié (radiologie/oncologie, solutions de bloc opératoire, dispositifs
médicaux, etc). Distributeur, entre autres, des équipements GE Healthcare, le groupe vise une présence
élargie en Afrique subsaharienne francophone (Cote d'lvoire, Mali, Sénégal).

Sur la période 2026-2030, le groupe vise une croissance du chiffre d'affaires de 18,0 % par an et une marge
d'EBE en progression de 20,2 % a 24,2 %. Des objectifs ambitieux, mais atteignables compte tenu de la
dynamique du secteur privé de la santé au Maroc, portée par la généralisation de I'Assurance Maladie
Obligatoire et la réforme des Groupements Sanitaires Territoriaux.

Coté valorisation, T2S Group traite sur des multiples relativement attractifs, avec une EV/EBE de 8,7x, un
PER de 14,5x et un rendement de 4,3 % attendus en 2027.

L'opération ayant été sursouscrite plus de 40 fois, I'équipe de gestion n'a pas pu constituer la totalité de la
position, mais le fera de fagon opportuniste dans les semaines a venir.

En juillet, I'équipe d'OBAFRICA a également fait le point avec la société tunisienne SAH LILAS.
SAH LILAS est un groupe tunisien de produits d'hygiéne et d'entretien : couches bébés/adultes, papier
sanitaire, détergents et cosmétiques. Le groupe est présent surtout en Tunisie, avec des relais en Libye et au
Sénégal.

La stratégie repose sur la diversification produit (corrosifs, cosmétiques naturels), l'intégration verticale
(carton, TNT) et des investissements industriels importants sur les prochaines années. Le groupe vise une
croissance annuelle de 5 a 7 % et une amélioration continue de la rentabilité, grace notamment a I'activité
cosmétiques, qui devrait prochainement atteindre I'équilibre.

L'entrée de Poulina au capital en 2025 (environ 30 % acquis au cours de 12 TND) constitue un levier
stratégique, avec des synergies identifiées notamment dans |'approvisionnement en carton et les solutions
énergétiques, contribuant a améliorer les colts et I'efficacité opérationnelle. A terme, Poulina pourrait
racheter la totalité du capital.

Avec un bilan relativement solide (DN/EBITDA a 2x) et une valorisation correcte (18x les résultats 2026), SAH
LILAS entre dans notre watch list et pourrait intégrer le fonds dans les prochaines semaines si une
opportunité se présente.

Enfin, méme si les deux tiers du fonds ont retiré de la performance ce mois-ci et notamment le secteur de la
santé décrit plus haut (0,16 point de contribution négative), il est intéressant de noter que le secteur des
télécommunications a eu le vent en poupe puisque Sonatel au Sénégal, Safaricom au Kenya et Scancom au
Ghana, sont les meilleurs contributeurs avec 0,41 point au total.

Vous pouvez consulter I'ensemble des documents réglementaires (notamment nos politiques de sélection des intermédiaires
financiers et de prévention/gestion des conflits d'intéréts) sur notre site internet www.hmgfinance.com.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
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