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Avertissement. Ce document présente des repères indicatifs de multiples de valorisation par secteur en
Tunisie, établis par les équipes Transaction Advisory de MGI BFC. Il ne s'agit pas d'une étude statistique
exhaustive mais d'estimations professionnelles, construites à partir de comparables boursiers publics
(BVMT), de comparables régionaux et de l'expérience du cabinet en matière de transactions. Les
fourchettes doivent être adaptées à chaque situation : elles ne sauraient se substituer à une évaluation
dédiée ni constituer un conseil en investissement.
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1. Synthèse
Le marché tunisien des transactions entre dans une phase de maturité progressive : retour graduel
des investisseurs étrangers, montée en puissance des fonds locaux et régionaux, et écart
croissant de valorisation entre les dossiers préparés et les autres. Cette édition 2026 actualise nos
repères indicatifs de multiples sur dix secteurs, et en tire des enseignements opérationnels pour
les dirigeants qui préparent une cession, une levée de fonds ou une entrée d'investisseur.

10
secteurs couverts

3,5× - 15×
amplitude EV/EBITDA

observée

~30 %
décote indicative vs Europe

4 - 7 %
prime indicative qualité du

dossier

Ce qu'il faut retenir
● La hiérarchie sectorielle est stable : technologie, santé et tourisme en haut de fourchette ;

distribution traditionnelle et BTP en bas. L'agroalimentaire premium et export confirme son
statut de valeur recherchée.

● La qualité du dossier devient un facteur de valorisation à part entière : comptes audités,
business plan formalisé et gouvernance documentée justifient une prime indicative de 4 à 7 %.

● La taille reste déterminante : à secteur comparable, les sociétés de plus de 100 M TND de
chiffre d'affaires obtiennent des multiples sensiblement supérieurs aux PME de moins de 20 M
TND.

● Le moment est plus favorable qu'en 2022-2023 : détente progressive du contexte monétaire,
dinar stable et appétit retrouvé des fonds régionaux soutiennent les valorisations des secteurs
porteurs.

Lecture rapide : pour une entreprise affichant 1 M TND d'EBITDA normalisé, la valeur d'entreprise
indicative s'étage, selon le secteur, d'environ 3,5 M TND à 15 M TND avant ajustement de la dette
nette - d'où l'importance du positionnement sectoriel et de la préparation.
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2. Méthodologie et sources
2.1 Nature du document
Les fourchettes présentées sont des estimations professionnelles indicatives. Elles reflètent la
lecture du marché par les équipes Transaction Advisory de MGI BFC, et non le résultat d'un
recensement statistique exhaustif des transactions. Elles sont destinées au cadrage préliminaire
d'une réflexion patrimoniale ou d'une opération, et ne sauraient se substituer à une évaluation
dédiée.

2.2 Sources mobilisées
● Comparables boursiers publics : sociétés cotées à la Bourse des Valeurs Mobilières de Tunis

(BVMT), à partir des cours et états financiers publiés.

● Comparables régionaux : sociétés et opérations comparables au Maroc, en Égypte et en
Afrique de l'Ouest francophone, ajustées du contexte tunisien.

● Expérience du cabinet : enseignements tirés des mandats de valorisation, due diligence et
levée de fonds conduits par MGI BFC, sans divulgation d'aucune donnée confidentielle.

2.3 Construction des fourchettes
Pour chaque secteur, la fourchette EV/EBITDA constitue la référence principale (standard du
M&A;). Elle est croisée avec l'EV/CA - utile lorsque la rentabilité est en construction ou volatile - et
le P/E, davantage utilisé dans les approches patrimoniales. Le bas de fourchette correspond à un
acteur moyen du secteur ; le haut de fourchette à un acteur bien positionné (croissance, marge,
gouvernance). Les actifs exceptionnels peuvent sortir de ces bornes, dans les deux sens.

2.4 Limites
● Le marché tunisien des transactions privées est peu profond : l'information publique y est rare

et les termes des opérations rarement divulgués.

● Les fourchettes sont sensibles au contexte macroéconomique (taux, change, fiscalité) et
peuvent évoluer en cours d'année.

● Aucun multiple ne remplace une analyse spécifique : qualité des résultats, dette nette réelle,
besoin en fonds de roulement normatif et points de structuration modifient sensiblement la
valeur finale.



MGI BFC Multiples de valorisation - Tunisie 2026 · estimations indicatives

© 2026 MGI BFC - www.bfc.com.tn - Membre du réseau MGI Worldwide Page 5

3. Contexte macroéconomique tunisien
Le contexte économique tunisien se caractérise par une croissance modérée mais en
redressement progressif, une inflation en décrue et un retour graduel de la confiance des
investisseurs.

1,5 - 2,5 %
croissance PIB (ordre de

grandeur, INS)

< 7 %
TMM repassé sous le seuil

en 2026

20 %
taux IS de droit commun

(LF 2025)

Stable
dinar vs euro depuis

2022-2023

● PIB : croissance modérée, en redressement progressif (ordre de grandeur 1,5 à 2,5 % -
données INS).

● Inflation : décrue progressive depuis le pic de 2022-2023, qui restaure de la visibilité dans les
business plans.

● Politique monétaire : détente amorcée - le TMM est repassé sous 7 % en 2026, ce qui allège le
coût du financement des opérations à effet de levier et réduit les taux d'actualisation.

● Taux de change : dinar relativement stable face à l'euro depuis 2022-2023, élément clé pour
les investisseurs étrangers.

● Fiscalité : taux d'impôt sur les sociétés de droit commun à 20 % depuis la Loi de Finances
2025 ; la Loi de Finances 2026 poursuit l'effort de mobilisation des recettes - voir nos analyses
détaillées sur bfc.com.tn/blog.

Côté capital-investissement, les SICAR tunisiennes restent les premiers pourvoyeurs de capitaux
pour les PME, complétées par les FCPR, les fonds régionaux panafricains et un nombre croissant
de family offices. L'ouverture progressive aux investisseurs étrangers soutient les valorisations
dans les secteurs porteurs (santé, technologie, agroalimentaire premium). L'effet conjugué de la
baisse des taux et du retour des fonds régionaux crée, en 2026, une fenêtre plus favorable qu'au
cours des trois années précédentes pour les opérations de qualité.
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4. Panorama des multiples par secteur
Le tableau ci-dessous synthétise nos repères indicatifs 2026. Les fourchettes s'entendent pour
des entreprises rentables, sur la base d'un EBITDA normalisé ; la valeur des capitaux propres
s'obtient en déduisant la dette nette de la valeur d'entreprise.

Secteur EV/EBITDA EV/CA P/E Tendance

Technologie / SaaS 8× - 15× 2× - 5× 15 - 25 Porteur (fintech, SaaS, edtech)

Santé / Pharma 7× - 10× 1.2× - 2× 14 - 18 Porteur (consolidation)

Tourisme / Hôtellerie 6× - 9× 1.5× - 2.5× 12 - 17 Porteur (reprise post-Covid)

Agroalimentaire 6× - 8× 0.8× - 1.2× 12 - 16 Porteur (premium & export)

Services aux entreprises (B2B) 5× - 8× 0.8× - 1.5× 10 - 15 Porteur (BPO & nearshore)

Industrie manufacturière 5× - 7× 0.5× - 1× 10 - 14 Stable

Énergie / Utilities 5× - 7× 1× - 1.8× 10 - 13 Porteur sur le renouvelable

Télécoms / Digital 4.5× - 6.5× 1.2× - 2.2× 9 - 13 Stable

Distribution & Commerce 4× - 6× 0.3× - 0.7× 8 - 12 Sous pression (e-commerce)

BTP / Construction 3.5× - 5.5× 0.4× - 0.8× 7 - 11 Sous pression (chantiers publics)

Repères indicatifs MGI BFC, juin 2026 - estimations professionnelles à adapter à chaque situation.
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Visualisation des fourchettes
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5. Fiches sectorielles
Chaque fiche présente la fourchette indicative 2026, la tendance, notre lecture du secteur et les
principaux leviers de prime observés. L'exemple chiffré illustre la valeur d'entreprise indicative
pour 1 M TND d'EBITDA normalisé, avant déduction de la dette nette.

5.1 - Technologie / SaaS

8× - 15×
EV/EBITDA indicatif

2× - 5×
EV/CA indicatif

15 - 25
P/E indicatif

Porteur
tendance 2026

Segment émergent mais en forte croissance, qui capte les multiples les plus élevés du marché
tunisien. Ces niveaux reflètent les attentes de croissance (souvent supérieure à 30 % par an), la
récurrence des revenus (ARR), la scalabilité internationale et l'appétit croissant des fonds de
capital-risque pour les pépites locales. Quelques actifs très différenciés se traitent au-dessus de
15× l'EBITDA, et l'EV/CA prend le relais quand la rentabilité est encore en construction.

Leviers de prime observés

● Revenus récurrents (ARR) et churn maîtrisé

● Scalabilité internationale démontrée

● Équipe technique stable et différenciation produit

Exemple : pour 1 M TND d'EBITDA normalisé, valeur d'entreprise indicative de 8 à 15 M TND avant ajustement de la
dette nette.

5.2 - Santé / Pharma

7× - 10×
EV/EBITDA indicatif

1.2× - 2×
EV/CA indicatif

14 - 18
P/E indicatif

Porteur
tendance 2026

Secteur défensif et peu cyclique, protégé par des barrières réglementaires à l'entrée. Les
multiples sont soutenus par la consolidation en cours, la croissance démographique et
l'amélioration de la couverture santé. Cliniques, laboratoires d'analyses, distribution
pharmaceutique et dispositifs médicaux attirent fortement les investisseurs internationaux, ce qui
en fait l'un des secteurs les plus valorisés de Tunisie.

Leviers de prime observés

● Autorisations et agréments en règle

● Plateaux techniques modernisés

● Positionnement sur la consolidation en cours

Exemple : pour 1 M TND d'EBITDA normalisé, valeur d'entreprise indicative de 7 à 10 M TND avant ajustement de la
dette nette.
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5.3 - Tourisme / Hôtellerie

6× - 9×
EV/EBITDA indicatif

1.5× - 2.5×
EV/CA indicatif

12 - 17
P/E indicatif

Porteur
tendance 2026

Reprise post-Covid marquée, retour de la clientèle européenne et montée d'une clientèle
régionale. Les établissements disposant d'actifs immobiliers premium ou d'une marque forte se
valorisent en haut de fourchette. L'EV/CA est particulièrement utilisé dans ce secteur compte tenu
de la volatilité de l'EBITDA et du poids de l'actif immobilier dans la valeur d'entreprise.

Leviers de prime observés

● Actif immobilier valorisable séparément

● Marque et notation en ligne

● Diversification des marchés émetteurs

Exemple : pour 1 M TND d'EBITDA normalisé, valeur d'entreprise indicative de 6 à 9 M TND avant ajustement de la
dette nette.

5.4 - Agroalimentaire

6× - 8×
EV/EBITDA indicatif

0.8× - 1.2×
EV/CA indicatif

12 - 16
P/E indicatif

Porteur
tendance 2026

Secteur résilient et défensif : demande domestique stable et fort potentiel export (huile d'olive,
dattes, conserves, fruits et légumes transformés). Les acteurs premium ou disposant de circuits
export établis captent les multiples les plus élevés. Très recherché par les fonds panafricains, ce
qui soutient les valorisations. La traçabilité, les certifications et la force de la marque sont des
leviers de prime déterminants.

Leviers de prime observés

● Certifications et traçabilité (bio, IFS, BRC)

● Circuits export établis

● Force de la marque sur le segment premium

Exemple : pour 1 M TND d'EBITDA normalisé, valeur d'entreprise indicative de 6 à 8 M TND avant ajustement de la
dette nette.
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5.5 - Services aux entreprises (B2B)

5× - 8×
EV/EBITDA indicatif

0.8× - 1.5×
EV/CA indicatif

10 - 15
P/E indicatif

Porteur
tendance 2026

Conseil, IT services, ingénierie, RH, BPO. Forte croissance attendue, en particulier pour les acteurs
positionnés sur le nearshore Europe (centres de services partagés). Les modèles digitaux, data ou
à revenus récurrents se valorisent en haut de fourchette. La dépendance aux talents clés et la
concentration du chiffre d'affaires sur quelques clients sont les principaux points de vigilance des
investisseurs.

Leviers de prime observés

● Contrats récurrents et pluriannuels

● Diversification du portefeuille clients

● Positionnement nearshore Europe

Exemple : pour 1 M TND d'EBITDA normalisé, valeur d'entreprise indicative de 5 à 8 M TND avant ajustement de la
dette nette.

5.6 - Industrie manufacturière

5× - 7×
EV/EBITDA indicatif

0.5× - 1×
EV/CA indicatif

10 - 14
P/E indicatif

Stable
tendance 2026

Cœur historique de l'économie tunisienne : sous-traitance automobile, textile technique,
composants électroniques. Les multiples sont tirés par les contrats long terme avec les donneurs
d'ordre européens et par la proximité géographique (nearshoring). Les industriels exportateurs,
certifiés et diversifiés se valorisent en haut de fourchette ; la volatilité des marges et l'intensité
capitalistique limitent toutefois les multiples.

Leviers de prime observés

● Contrats long terme avec donneurs d'ordre

● Certifications (IATF, ISO) et diversification

● Productivité et modernisation de l'outil

Exemple : pour 1 M TND d'EBITDA normalisé, valeur d'entreprise indicative de 5 à 7 M TND avant ajustement de la
dette nette.
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5.7 - Énergie / Utilities

5× - 7×
EV/EBITDA indicatif

1× - 1.8×
EV/CA indicatif

10 - 13
P/E indicatif

Porteur sur
le renouvela

ble
tendance 2026

Multiples relativement contenus, reflet de la régulation tarifaire et du poids des opérateurs publics
(STEG, SONEDE). À l'inverse, les acteurs des énergies renouvelables (solaire, éolien) et de
l'efficacité énergétique se valorisent nettement en haut de fourchette, portés par la transition
énergétique amorcée et l'intérêt des fonds verts.

Leviers de prime observés

● Contrats d'achat d'électricité sécurisés

● Pipeline de projets renouvelables

● Accès aux financements verts

Exemple : pour 1 M TND d'EBITDA normalisé, valeur d'entreprise indicative de 5 à 7 M TND avant ajustement de la
dette nette.

5.8 - Télécoms / Digital

4.5× - 6.5×
EV/EBITDA indicatif

1.2× - 2.2×
EV/CA indicatif

9 - 13
P/E indicatif

Stable
tendance 2026

Secteur mature et concentré (trois opérateurs principaux), aux perspectives de croissance
modérées. Les sous-segments à plus forte valeur - fibre, services digitaux, data centers -
bénéficient de multiples supérieurs. Peu d'opérations de capital-investissement sont observées
sur les opérateurs eux-mêmes, l'essentiel de l'activité se concentrant sur les infrastructures et les
services associés.

Leviers de prime observés

● Positionnement infrastructures (fibre, data centers)

● Services digitaux à valeur ajoutée

● Revenus récurrents B2B

Exemple : pour 1 M TND d'EBITDA normalisé, valeur d'entreprise indicative de 4.5 à 6.5 M TND avant ajustement de
la dette nette.
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5.9 - Distribution & Commerce

4× - 6×
EV/EBITDA indicatif

0.3× - 0.7×
EV/CA indicatif

8 - 12
P/E indicatif

Sous
pression

tendance 2026

Secteur mature et fortement concurrentiel, aux marges sous pression. La valorisation repose
surtout sur la croissance organique et la maîtrise de la chaîne d'approvisionnement. Les enseignes
disposant d'une marque forte, d'une couverture géographique étendue ou d'un canal
e-commerce performant se positionnent en haut de fourchette. L'EV/CA y est structurellement
bas (0,3-0,7×) car les marges du commerce traditionnel sont faibles.

Leviers de prime observés

● Canal e-commerce performant

● Maîtrise de la chaîne d'approvisionnement

● Couverture géographique et marque

Exemple : pour 1 M TND d'EBITDA normalisé, valeur d'entreprise indicative de 4 à 6 M TND avant ajustement de la
dette nette.

5.10 - BTP / Construction

3.5× - 5.5×
EV/EBITDA indicatif

0.4× - 0.8×
EV/CA indicatif

7 - 11
P/E indicatif

Sous
pression

tendance 2026

Secteur cyclique, dépendant de la commande publique et du marché immobilier, ce qui explique
les multiples les plus bas du panorama. La volatilité des résultats et le besoin élevé en fonds de
roulement pèsent sur la valorisation. Les acteurs diversifiés (BTP + immobilier + matériaux) ou
disposant d'un carnet de commandes sécurisé captent des multiples plus stables.

Leviers de prime observés

● Carnet de commandes sécurisé

● Diversification (immobilier, matériaux)

● Maîtrise du besoin en fonds de roulement

Exemple : pour 1 M TND d'EBITDA normalisé, valeur d'entreprise indicative de 3.5 à 5.5 M TND avant ajustement de
la dette nette.
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6. Lecture cross-sectorielle
6.1 Décote Tunisie vs Europe
La comparaison avec les multiples européens fait généralement ressortir une décote de l'ordre de
30 % pour les comparables tunisiens (estimation indicative), qui se décompose en trois
composantes. Cette décote se réduit pour les actifs de qualité : cash-flows récurrents, croissance
démontrée, gouvernance documentée.

6.2 Effet de la taille
D'après notre expérience, les sociétés de plus de 100 M TND de chiffre d'affaires bénéficient en
moyenne de multiples sensiblement supérieurs aux PME de moins de 20 M TND, à secteur
comparable : liquidité supérieure de l'actif, profondeur du management, moindre dépendance à
l'homme clé et risque perçu plus faible.

6.3 Prime pour la qualité du dossier
D'après notre expérience et les comparables, une prime de l'ordre de 4 à 7 % est observée pour
les entreprises disposant d'un commissariat aux comptes établi, d'un reporting régulier et d'un
business plan formalisé. À l'inverse, une comptabilité en retard, des flux intra-groupe non
documentés ou une gouvernance informelle alimentent les arguments de négociation de
l'acheteur. La qualité du dossier est devenue un facteur de valorisation à part entière - et c'est le
plus actionnable de tous.
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7. De la fourchette au prix : la pratique de
l'évaluation
Un multiple sectoriel donne un ordre de grandeur ; le prix d'une transaction résulte d'un travail
d'évaluation et de négociation. En pratique, nos missions croisent systématiquement plusieurs
méthodes.

7.1 Les trois familles de méthodes
● Actualisation des flux de trésorerie (DCF) : la référence pour les sociétés disposant d'un

business plan crédible ; sensible aux hypothèses de croissance et au taux d'actualisation (la
baisse du TMM joue favorablement en 2026).

● Multiples et comparables : approche de marché, rapide et parlante - celle de ce document ; sa
pertinence dépend de la comparabilité réelle des références retenues.

● Actif net réévalué (ANR) : adapté aux sociétés patrimoniales (immobilier, holdings) ; il valorise
le stock d'actifs plus que la capacité bénéficiaire.

7.2 Les ajustements qui font le prix
● Normalisation de l'EBITDA : rémunération du dirigeant, éléments non récurrents, loyers

intra-groupe - l'EBITDA « négociable » diffère souvent de l'EBITDA comptable.

● Dette nette réelle : au-delà des emprunts, provisions pour départ à la retraite, litiges,
dividendes à payer, comptes courants d'associés.

● Besoin en fonds de roulement normatif : tout écart au closing entre BFR réel et BFR normatif
ajuste le prix, dans un sens comme dans l'autre.

● Structuration : earn-out, crédit-vendeur, garanties d'actif et de passif - autant d'outils qui
rapprochent les attentes du vendeur et de l'acheteur.

7.3 Ce que change une préparation sérieuse
Sur la base de notre expérience des mandats sell-side : un dossier préparé (comptes audités,
EBITDA normalisé documenté, data-room structurée) se négocie en haut de fourchette et tient son
calendrier ; un dossier improvisé subit les retraitements de l'acheteur, prolonge la due diligence et
concède souvent l'équivalent de un à deux tours de multiple. La préparation pré-deal est
l'investissement au meilleur rendement de toute la transaction.
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8. Tendances et perspectives 2026-2027
Facteurs de soutien
● Retour progressif des investisseurs étrangers (fonds européens et panafricains).

● Détente monétaire : TMM sous 7 %, financement des opérations facilité et taux d'actualisation
en baisse.

● Émergence de fonds locaux capitalisés ; consolidation sectorielle engagée (santé,
agroalimentaire, BPO).

Facteurs de risque
● Évolution du cadre fiscal et réglementaire (lois de finances successives).

● Contexte géopolitique régional ; volatilité possible du dinar.

● Marché du capital-investissement encore peu profond comparé au Maroc.

Secteurs à suivre
Santé, pharma et biotech ; technologie B2B, fintech et edtech ; agroalimentaire premium et export
; énergies renouvelables ; services BPO et nearshore. À l'inverse, la distribution traditionnelle, le
BTP (dans l'attente des grands chantiers) et le textile classique restent sous pression.

Conclusion
● La préparation pèse autant que la performance : la qualité du dossier (audit, business plan,

gouvernance) influe directement sur la valorisation finale.

● Le moment compte : les conditions 2026 sont plus favorables qu'en 2022-2023,
particulièrement dans les secteurs porteurs.

● Le conseil fait la différence : une opération préparée et pilotée par un cabinet expérimenté en
Transaction Advisory sécurise la valeur et le calendrier.
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9. À propos de MGI BFC
MGI Business & Financial Consulting (BFC) est un cabinet tunisien d'audit, d'expertise comptable
et de conseil en transactions financières, fondé en 2010 à Tunis, inscrit à l'Ordre des
Experts-Comptables de Tunisie et membre du réseau MGI Worldwide (top 20 mondial, plus de 100
pays) depuis 2017.

2010
année de création

+100
clients accompagnés

+100 M TND
levés et mobilisés

(2023-2025)

+20
professionnels

Le pôle Transaction Advisory Services
● Évaluation d'entreprises : DCF, multiples, comparables, actif net réévalué - rapports

défendables.

● Due diligence financière, fiscale et sociale, côté acheteur ou vendeur.

● Levée de fonds : préparation, Information Memorandum, ciblage SICAR/FCPR/fonds
régionaux, négociation, closing.

● Cession, acquisition et restructuration : structuration et exécution de bout en bout.

Outils en libre accès sur bfc.com.tn
● Estimateur de valorisation sectoriel : bfc.com.tn/calculateurs/valorisation

● Benchmark de marge EBITDA par secteur : bfc.com.tn/benchmark-sectoriel

● Diagnostic de préparation à la levée de fonds : bfc.com.tn/diagnostic-levee-de-fonds

Discutons de votre projet. Premier échange confidentiel et sans engagement avec un
associé - réponse sous 24 h.

MGI BFC - Immeuble Golden Tower B8.2, Centre Urbain Nord, 1082 Tunis, Tunisie
+216 70 60 80 40 · contact@bfc.com.tn · www.bfc.com.tn

Document publié à titre informatif. Les fourchettes présentées sont des estimations professionnelles indicatives ;
elles ne constituent ni une offre, ni un conseil en investissement, ni une évaluation au sens des normes
professionnelles. Reproduction autorisée avec mention de la source « MGI BFC - Multiples de valorisation en Tunisie
2026 ».


