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INTRODUCTION

L'année boursiere 2006 a été une année de consolidation pour la Bourse de Tunis, tant au
niveau des échanges sur la Cote que de I'évolution enregistrée par I'indice Tunindex. Apres
le doublement du volume des échanges en 2005, I'accroissement des capitaux traités sur
la Cote en 2006 s'est élevé a 6,4%. L'indice TUNINDEX a de son coté poursuivi son ascension
dépassant pour la premiere fois le cap des 2000 points, marquant pour la deuxiéme année
consécutive une croissance a deux chiffres de 44% en 2006 contre 21% en 2005. Cette
prestation semble traduire la bonne tenue des résultats des sociétés cotées en 2005 et de
ceux du premier semestre 2006 qui se sont accrus respectivement de 19% et 37%. Lentrée
en activité de sept fonds communs de placements et la consolidation de l'intervention des
étrangers dans le marché a contribué également a soutenir cette tendance haussiere.

Sur un autre plan, la cote de la Bourse s'est enrichie par trois nouvelles introductions portant
le nombre de sociétés cotées a 48 sociétés.

L'année boursiere 2006 a été également caractérisée par la multiplication des opérations
de réduction du nominal (Stock Split) qui semblent avoir contribué a 'amélioration de la
liquidité des titres concernés.

Sur le marché primaire, le secteur financier continue d’accaparer la plus grande part des
émissions effectuées par les sociétés cotées. Les émissions en numéraire toutes catégories
de valeurs confondues ont été effectuées par des banques ou des sociétés de leasing.
Attijari Banque ex. Banque du Sud s'est en outre distinguée en innovant en matiére de
pratique de financement a travers le marché en lancant un emprunt obligataire convertible
en actions.

Pour sa part, la Bourse a élargi sa gamme d'indices en langant des indices sectoriels, destinés
a permettre aux opérateurs et investisseurs d’affiner leur appréciation sur I'évolution des
différents secteurs représentés dans la Cote.

Par ailleurs, la Bourse a entamé durant 2006, la réalisation de son plan de promotion arrété
par la commission de promotion du marché. Dans ce cadre, les principales réalisations ont
porté sur le changement de l'identité visuelle de la Bourse, I'organisation d'un colloque
sur le financement des groupes, la réalisation d'une étude qualitative sur la perception du
financement boursier et de l'investissement en bourse effectuée auprées d'un échantillon
d’entreprises et d'investisseurs particuliers.

Sur le plan technique, la Bourse a acquis en 2006 la derniere version du systéme de cotation
électronique SUPERCAC, dénommée VO00, qui a été développée par la filiale informatique
de la Bourse d’Euronext et ce, en prévision des nouveaux besoins de la place, notamment
la création prochaine du marché alternatif pour les petites et moyennes entreprises.
Le démarrage de cette version est prévu pour le début du deuxiéme semestre 2007.

Enfin, la loi de finances 2007 a apporté dans ses différentes dispositions, un nouveau train
de mesures fiscales en faveur de l'investissement et de l'introduction en bourse.
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ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE EN 2006

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

L’économie mondiale a enregistré, en 2006, un niveau de croissance légerement supérieur
a celui réalisé un an plus tot, soit 5,1% contre 4,9% dans un contexte de flambée des prix
des produits de base, principalement le pétrole brut qui a atteint le niveau record de
78 dollars le baril au cours du mois d’aolt et de resserrement des politiques monétaires face
a l'apparition de tensions inflationnistes, et de forte volatilité sur les marchés des changes
et des bourses internationales.

L'accélération du rythme de l'activité économique mondiale a été soutenue par la croissance
économique dans les pays développés ou elle a atteint 3,1%, en 2006, contre 2,6% une
année auparavant, suite a la bonne tenue de l'activité aux Etats-Unis et au Japon, et surtout,
a sa nette consolidation dans la Zone Euro.

Aux Etats-Unis et malgré le ralentissement enregistré au cours des deuxiéme et troisieme
trimestres, en raison notamment de la contraction de l'activité dans le secteur immobilier,
le taux de la croissance économique s'est élevé a 3,4%, pour l'ensemble de 2006, contre
3,2% un an plus tot.

Dans la Zone Euro, le redressement de la demande intérieure a été a l'origine d'un net
raffermissement de l'activité économique au cours de I'année. Ainsi, le taux de croissance
de la zone est passé de 1,4%, en 2005 a 2,7% en 2006.

Au Japon, le niveau de la croissance réalisé en 2006 a été plus élevé qu'en 2005 (2,2% contre
1,9%). Le bon comportement des investissements des entreprises et des exportations
a compensé |'atonie de la consommation des ménages.

Les économies émergentes et en développement ont préservé, en 2006, le méme rythme
de croissance que l'année précédente, soit 7,3% contre 7,4%. Ce niveau élevé d'expansion
économique trouve son origine dans les pays émergents d’Asie, particulierement la Chine

qui ne cesse d'enregistrer des taux de croissance parmi les plus élevés dans le monde, soit
10,7% contre 10,4% en 2005.
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ENVIRONNEMENT NATIONAL

Malgré les fluctuations qu’a connu la conjoncture internationale au cours de 2006,
notamment laflambée des prix de I'énergie et des matiéres premieres, '’économie Tunisienne
aenregistré des résultats positifs, grace a la reprise du secteur des industries manufacturieres
et la poursuite de l'accroissement des indicateurs touristiques et de transport aérien. Ainsi,
le taux de croissance du PIB a prix constants a atteint 5,3% en 2006 contre 4% en 2005. Cette
performance est imputable notamment a la croissance du secteur des services de 8,3%,
alors que le secteur de I'agriculture s'est accru de 3,6%, les industries non manufacturieres
ont progressé de 2,7% et les industries manufacturieres ont enregistré une hausse de 2,5%.
Le secteur des services a représenté en 2006 environ 42% de la production intérieure brute
contre une part de 24% pour les industries non manufacturiéres, 17% pour les industries
manufacturieres et 11% pour I'agriculture et péche.

La formation brute de capital fixe a prix courants a atteint 9 065 millions de dinars en 2006,
progressant de 8,8% par rapport a 2005. Le taux d'investissement a conservé le niveau de
2005, soit 22,2% du produit intérieur brut.

L'’épargne nationale a atteint 8 286 millions de dinars, marquant une croissance de 6,3% en
2006. Le taux d€pargne a été également presque au niveau de 2005, soit 20,5% contre 20,9%.

L'indice des prix a la consommation familiale s'est nettement accéléré en 2006 pour atteindre
4,5% contre 2% en 2005 et 3,6% en 2004.

Au cours de 2006, le dinar s'est apprécié vis-a-vis du dollar américain de 5,1%. En revanche,
il s'est déprécié vis-a-vis de l'euro de 5,7%.




ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE EN 2006

LES BOURSES DANS LE MONDE

Les Bourses mondiales ont connu une année 2006 “euphorique” grace, notamment a une
liquidité abondante, une envolée des bénéfices des entreprises, au maintien des taux
d'intéréts américains inchangés a partir du mois d’aolt et cela aprés deux années de hausses
successives et une intense activité de fusions acquisitions. Les montants des achats entre
sociétés se sont élevés a environ 3 610 milliards de dollars, en hausse de 30% par rapport a
2005 (source : Thomson Financial).

Ainsi, la plupart des marchés boursiers semblent avoir suivi la méme tendance : un début
d’année positif, dans la continuité de la fin de I'année précédente, suivi ensuite par un
net repli en mai et juin suite aux prises de bénéfices sur la majeure partie des marchés
internationaux pour finir enfin par une reprise au second semestre.

Sur les 12 mois de I'année, I'indice mondial SP Global 1200, calculé par I'agence de notation
Standard and Poor’s, a affiché une progression d'environ 19%, soit le niveau le plus haut
depuis I'année 2000 avec la bulle internet.

La Bourse de Wall Street a gagné 16% par rapport au 31 décembre 2005 et a cloturé 'année
2006 pour la premiere fois de son histoire au-dessus de la barre des 12 500 points.

Le marché américain dédié aux valeurs technologiques “Nasdaq”a gagné pour sa part 9,5%
en 2006. Son indice a frolé les 2 500 points et ce, pour la premiére fois depuis 2001.

La méme tendance haussiere a été observée en Europe ol les bourses ont été soutenues
par la bonne santé de leurs économies. La Bourse de Paris a achevé l'année sur une
progression de 17%, Madrid a affiché une hausse record pour la zone euro de 32%, Francfort
a réalisé un bond de 22%, la Bourse suisse de 16% et Londres de 11%.

En Asie, les marchés ont été également haussiers. La place de Hong Kong a progressé de

34%, Shanghai de 130% et Bombay pres de 47%. Seule Tokyo n'a gagné que 6,92%.
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LES BOURSES ARABES

Les marchés boursiers arabes, contrairement aux bourses internationales ont été plutdt
orientés vers la baisse. En effet, I'indice composite du fonds monétaire arabe a enregistré
en 2006 une chute de 42,5% cloéturant a 237,7 points. Cette sévére correction est attribuée
au revirement de la tendance apres les hausses significatives qu'ont connues la plupart des
bourses arabes en 2004 et en 2005. Selon le rapport du dernier trimestre du FMA, la faiblesse
de l'infrastructure de certains marchés, notammment au niveau du cadre réglementaire et des
mécanismes de contrdle des marchés, a contribué également au mouvement de correction
des cours. Afin de juguler ces insuffisances, le méme rapport a ajouté que certaines places
ont pris des mesures portant sur I'amélioration du climat d'investissement, 'encouragement
de l'investissement étranger, I'assouplissement des conditions d’introduction des sociétés
en bourse, l'organisation des opérations d'appel public a I'épargne et le renforcement des
réegles de bonnes gouvernances.

Les plus fortes baisses ont touché les indices de la Bourse d’Arabie Saoudite qui a reculé
de 52,5%, la Bourse de Palestine au premier rang en 2005, a perdu 46,4% en 2006, Dubai
s'est dépréciée de 44,4%, Abou Dhabi a glissé de 42,3%, Doha s'est dessaisie de 35,5% et la
Bourse dAmman a chuté de 32,6%.

En revanche, la Bourse de Casablanca a réalisé la plus forte performance en 2006 avec une
hausse de 71,1%, suivie par la Bourse de Tunis qui a enregistré une croissance de 44,3%.

Conséquence de la forte baisse des cours, la capitalisation boursiere des quinze bourses
arabes s'est établie a la fin de 2006 a 888 121 millions de dollars contre 1 290 938 millions de
dollars en 2005, soit une baisse de 31%.
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LES ACTIVITES DE LA BOURSE DE TUNIS

EVOLUTION DES INDICES

Aprées une année 2005 jugée tres bonne suite a un gain de 21% pour l'indice de capitalisation
Tunindex et 17% pour l'indice BVMT, les deux indices ont poursuivi leur ascension durant
'année 2006 pour atteindre de nouveaux sommets historiques.

En effet, I'indice Tunindex débutant I'année Iégérement au-dessus de la barre des 1 600
points, a terminé I'année a 2 331,5 points, enregistrant une nouvelle progression a deux
chiffres de 44%.

BVMT Tunindex
1700 T Année 2006 T 2400

1500 T F 2100

1300 T F 1800

BVMT
Tunindex

1100 1500

Le Tunindex a signé a maintes reprises des plus hauts historiques dont le dernier a été
enregistré le 21/12/2006 a 2 343,38 points.

La hausse de l'indice a été plus importante au premier semestre ou le Tunindex a franchi
la barre des 2 000 points avec un premier pic a 2007 points a fin mai. La progression du
Tunindex a en effet atteint 20,4 % contre 16,1 % durant le deuxiéme semestre.

LindiceTunindex a progressé de maniere continue toutau long de l'année 2006, a I'exception
des mois de juin et de juillet ou il a glissé respectivement de 3,1% et 1,4%. Sa plus forte

hausse a été enregistrée au mois de Mars avec 7,9%.
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Evolution mensuelle de I'indice Tunindex en 2006

Mois Var. en % Mois Var. en %
Janvier 4,2 Juillet -1,4
Février 3,0 AoUlt 5,5
Mars 7,9 Septembre 5,8
Avril 3,2 Octobre 7,6
Mai 4,0 Novembre 0,7
Juin -3,1 Décembre 0,6

Labonne performancedelindice sembleimputable dansunelarge mesure al’accroissement
des résultats des sociétés cotées relatifs a I'exercice 2005 de 19% par rapport a 2004 et a la
consolidation de cette augmentation des bénéfices durant le premier semestre 2006.

Le Tunindex en 2006

En%
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De son coté, lindice BVMT a gagné 39,97%, soit sa deuxieme meilleure performance
historique apres celle de 1994 pour se situer a 1599,07 au 31/12/2006 contre 1142,46 a la
fin de 2005.
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LES INDICES SECTORIELS

La Bourse de Tunis a lancé en 2006 des indices sectoriels selon la classification internationale
de I'Industry Classification Benchmark (ICB) destinés a constituer des indicateurs permettant
I'appréciation des rendements des différents secteurs.

La méthodologie et le mode de calcul retenus pour ces indices sont les mémes que ceux
du Tunindex avec une base 1000 au 31 décembre 2005.

Les sept indices qui ont été publiés couvrent les secteurs et sous secteurs ICB suivants :
Finances;Banques;Servicesfinanciers;Servicesauxconsommateurs;Biensdeconsommation;
Automobile et équipementiers et Industries.

En 2006, I'indice des Services aux Consommateurs a enregistré la plus forte hausse avec
98,11%, suivi par celui des Services Financiers avec 49,48% et des Banques avec 45,65%.
La baisse n'a touché que l'indice de 'Automobile et Equipementiers avec 8,05%.

Evolution annuelle des indices sectoriels

98,11 %

49,48 %

45,65 %
39,6 %
I K 3’22 .
80570

5 o 5 o . o
ve AL co® o0 e d\),,g( \e
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EVOLUTION DE LA CAPITALISATION BOURSIERE

La capitalisation boursiére du marché s'est établie a 5 490 millions de dinars a la fin de
2006, contre 3 840 millions de dinars a la fin de I'année 2005, enregistrant ainsi une hausse
de 43%. Ce bond est dU principalement a la hausse des cours des sociétés cotées et aux
augmentations de capital réalisées au cours de I'année 2006, notamment celle de la BIAT
(125 millions de dinars), ATTIJARI BANK (50 millions de dinars) et BT (25 millions de dinars).

Les trois nouvelles introductions en Bourse des sociétés : SITS, El WIFACK LEASING et
ESSOUKNA, ayant porté sur des entreprises de tailles relativement moyennes n‘'ont pas eu
un impact significatif sur la capitalisation boursiere du marché. Leur capitalisation cumulée,
soit 45 millions de dinars n'a pas en effet représenté plus de 0,82 % de la capitalisation globale.

5490
3840
3275
I . 2076 3085
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Evolution de la capitalisation boursiére en millions de dinars

La physionomie sectorielle de la capitalisation boursiere est demeurée a dominante
financiére avec une part de 62,3% pour un montant de 3 421 millions de dinars. Le secteur
occupant la deuxieme place a savoir le secteur des services aux consommateurs s'est
attribué une part de 13,8%.
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Ml Finances
Télécommunications

13,8% [l Services aux consommateurs

W Santé

M Biens de consommation

M Industries

B Matériaux de base

Pétrole et gaz

Répartition sectorielle de la capitalisation boursiére
au 31/12/2006

Les dix plus importantes capitalisations boursiéres de la cote ont représenté 65,44 % de la
capitalisation du marché.

34,6 %
M Top 10

65,4 %
Reste des valeurs

Capitalisation boursiére au 31/12/2006

La bangue de Tunisie demeure la plus importante capitalisation du marché avec une part
de 12,8% pour 704 millions de dinars, talonnée par la SFBT qui est passée a la deuxieme

position avec une capitalisation de 584 millions de dinars.
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EVOLUTION DU VOLUME DES TRANSACTIONS

Le volume global des capitaux traités a plus que doublé en 2006 pour atteindre un montant
de 4 606 millions de dinars contre 1 661 millions de dinars en 2005, soit un accroissement
de 177%. Ce volume a été le plus important depuis la création de la Bourse en 1969. Il a été
réalisé grace a l'enregistrement de l'opération de Tunisie Telecom entrant dans le cadre de
sa privatisation suite a la cession de I'Etat d'une part de 35 % dans le capital de cette société
pour un montant de 3 052 millions de dinars au profit de l'opérateur émiratie TECOM DUBAI.
Mis a part la privatisation de Tunisie Telecom, le volume global des transactions a atteint
1 554 millions de dinars en 2006, en légere régression de 6,4% par rapport a I'année 2005.

1661
1554*

1204
1 006 248
I I ]

2001 2002 2003 2004 2005 2006

*Sans opération Tunisie Telecom

Evolution du volume global des transactions en millions de dinars

Le volume global des transactions s'est réparti en 2006 a hauteur de 16% pour la Cote de
la bourse, 1% pour le hors cote, 82% pour les opérations d'enregistrement et 1% pour les
déclarations.

Hors privatisation de Tunisie Telecom, le volume global des transactions s'est réparti a
hauteur de 48% pour la Cote de la Bourse, 2% pour le Hors Cote, 46% pour les opérations
d’enregistrement et 4% pour les déclarations.
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- Les échanges sur la Cote de la Bourse

Les échanges sur la Cote se sont élevés a 746 millions de dinars en 2006 contre 701 millions
de dinars en 2005, en |égere augmentation de 6,4%. Le volume quotidien moyen des
capitaux traités sur la Cote s'est accru de 7,1% en 2006 pour atteindre 3 millions de dinars

contre 2,8 millions de dinars en 2005.

746

508

701
343
317
|||| ] ||||

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Evolution des capitaux traités sur la Cote de la Bourse
en millions de dinars

La prédominance des échanges sur les titres de capital par rapport aux échanges sur les
titres de créance s'est accentuée davantage en 2006 puisqu’ils ont atteint 95% du volume
réalisé sur la Cote (contre 89% en 2005), soit un montant de 707 millions de dinars. Le
reliquat de 5% représentant la part des échanges sur les titres de créance a baissé aussi en
volume pour se situer a environ 40 millions de dinars contre 58 millions de dinars en 2005,

soit une baisse de 31%.
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Le volume d’activité de I'année 2006 s'est réparti de maniere inégale sur les différents
trimestres. Les deuxiéeme et dernier trimestres ont été les plus dynamiques avec
respectivement 32 % et 28 % du volume soit 239,5 et 209,7 millions de dinars. Au premier
trimestre, le volume a été de 153 millions de dinars (une part de 21%), alors que le troisieme
trimestre a été le moins actif avec 144 millions de dinars pour une part de 19%.

Au niveau mensuel, le record des capitaux traités est revenu au mois de novembre avec
89,1 millions de dinars, suivi par les mois de juin et de septembre avec le méme volume
déchanges de 80,4 millions de dinars. La moyenne mensuelle sest située a 62 millions de dinars.

Sous l'effet des opérations de split, le nombre non ajusté des titres traités a significativement
augmenté en 2006 pour atteindre 56 millions contre 41,5 millions de titres en 2005, soit une
progression de plus de 35%. Le nombre moyen de titres traités quotidiennement a ainsi
fortement augmenté pour se situer a 227 mille titres en 2006 contre environ 166 mille en
2005, soit un accroissement de 37%. Ajusté desdites opérations de split, le nombre global
des titres échangés est ramené a 40,9 millions dégageant une baisse de 1 % par rapport a 2005.

Il ressort de I'analyse de la répartition sectorielle du volume des échanges sur les actions
des sociétés cotées que les valeurs financieres ont été les plus dynamiques avec environ
347 millions de dinars, suivies par les secteurs des services aux consommateurs avec
122 millions de dinars et celui des biens de consommation avec 96 millions de dinars.
Quant aux valeurs les plus actives, la premiere place est revenue a la BIAT qui a réalisé
le volume déchanges le plus important avec 98 millions de dinars représentant 14%
du volume total réalisé sur les actions cotées, suivie de loin par TUNISAIR avec environ
66 millions de dinars, soit 9,4% du volume total et SOTRAPIL avec environ 49 millions de
dinars représentant 7% du volume total.

Les transactions de blocs, au nombre de 70, ont porté sur un volume d'environ
100 millions de dinars, soit 13,4% des capitaux traités sur la cote pour un nombre de titres
traités qui a atteint environ 3,9 millions d’actions. La BIAT a accaparé 62% de ce volume
avec 18 transactions pour un montant de 62,3 millions de dinars, suivie par la BH avec
18 transactions totalisant 7,8 millions de dinars (8%) et ASTREE sur laquelle a été réalisée une
seule transaction pour un montant de 6,4 millions de dinars (6%).
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- Les échanges sur le marché hors cote et les opérations d’enregistrement

Sur le marché Hors Cote, les capitaux échangés ont augmenté de 52% pour atteindre
38,7 millions de dinars contre 25,5 millions de dinars en 2005.

Grace a lopération d'enregistrement de Tunisie Telecom portant sur un montant de
3 052 millions de dinars, le montant total des opérations d’enregistrement (opérations de
déclarations comprises) a été plus que multiplié par 4 pour se situer a 3 822 millions de
dinars, progressant de 309% par rapport au volume de I'année précédente qui avait atteint
934 millions de dinars.

Les opérations d'enregistrement hors Tunisie Telecom, ont porté sur 770 millions de dinars
en 2006 contre 934 millions de dinars en 2005, soit une baisse de 17%. Les transactions
les plus importantes ont porté sur la Générale de Participation de Tunisie Sicaf pour un
montant de 22,9 millions de dinars, UTIC DISTRIBUTION pour un montant de 22,6 millions
de dinars et la société ENNAKL pour un montant de 22 millions de dinars représentant 100%
de son capital dans le cadre de sa privatisation.

Par ailleurs, plusieurs opérations significatives ont touché le secteur du tourisme qui a
été concerné par un volume denregistrement de 309 millions de dinars. Les principales
opérations ont porté sur la société Jerba Golf (19,6 millions de dinars) et sur la société
touristique EL MOURADI (18,7 millions de dinars).

Enfin, c'est le secteur « autres services » qui inclut les télécommunications qui a évidemment
accaparé la plus grande part du volume d'enregistrement avec 82%, suivi de loin par le

secteur du tourisme avec 8,21% et les industries agroalimentaires avec 1,89%.
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LES EMISSIONS DES SOCIETES COTEES

Le volume global des émissions de titres de capital et de créance a plus que doublé en 2006
pour atteindre 392 millions de dinars contre 149 millions de dinars en 2005.

Les émissions de titres de capital des sociétés cotées en 2006 ont porté sur 9 opérations
pour 227 millions de dinars et environ 21 millions de titres. Quatre augmentations de capital
ont été effectuées en numéraire et cing par incorporation de réserves pour des montants
respectifs de 192,5 millions de dinars et de 34,9 millions de dinars.

Les émissions en numéraire les plus importantes ont été réalisées par la BIAT et Attijari
Bank (ex Banque du Sud) qui ont levé respectivement 87,5 et 50 millions de dinars soit
137,5 millions de dinars pour un total général de 155 millions de dinars.

Quatre émissions obligataires ont été effectuées pour un montant de 165 millions de dinars.
Le montant effectivement levé a atteint 87,8 millions de dinars. Ces émissions ont été
réalisées par deux sociétés de leasing : I'ATL pour 30 millions de dinars et Tunisie Leasing pour
15 millions de dinars et par deux banques : Amen Bank pour 40 millions de dinars et Attijari
Bank pour 80 millions de dinars.

Au total les capitaux levés en 2006 par les sociétés cotées ont presque doublé pour atteindre
242,8 millions de dinars (155 + 87,8) contre 124 millions de dinars en 2005.

Iy alieu de noter que ATTIJARIBANK a innové en émettant un emprunt obligataire convertible
en actions d'une durée de 5 ans avec un taux d'intérét de 4,82% et pour un montant global de
80 millions de dinars dont 42,8 millions de dinars ont été déja souscrits en 2006.
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ENRICHISSEMENT DE LA COTE :
NOUVELLES ADMISSIONS DE TITRES EN BOURSE

A linstar de I'lannée 2005, les deux compartiments de la Cote de la Bourse, le marché
des titres de capital et le marché obligataire se sont enrichis par de nouvelles lignes de
cotation.

- Admission des titres de capital

'année 2006 a vu le nombre des sociétés cotées augmenter de 45 a 48 sociétés suite a
I'introduction de trois nouvelles sociétés. Deux de ces sociétés appartiennent au secteur
de la promotion immobiliere a savoir la Société Immobiliére Tuniso Saoudienne (SITS) et
Essoukna. La troisieme est la société de leasing El Wifack Leasing.

La Société Immobiliere Tuniso Saoudienne s'est introduite en Bourse suite a une diffusion
dans le public de 30% de son capital au moyen d’une offre publique de vente —OPV- portant
sur 240 000 actions réalisée concomitamment avec une augmentation de capital réservée
au public et portant sur 300 000 actions. Le prix dintroduction a été fixé a 11,000 dinars
pour un nominal de 5 dinars. Le taux de réponse a cette offre de titres (demande/offre) s'est
situé a 352%. Le nombre de nouveaux actionnaires a atteint 15 101.

La société Essoukna s'est introduite en diffusant dans le public 30,14% du capital, soit
906 250 actions et ce, aprés avoir réalisé une offre publique de vente — OPV- portant sur
15,07% du capital, soit 453 125 actions et une augmentation de capital réservée au public
par I'émission de 453 125 actions nouvelles. Le prix d'introduction a été fixé a 4,700 dinars
pour un nominal de 1 dinar. Le taux de réponse a cette offre de titres (demande/offre) s'est
situé a 193%. Cette opération a attiré 12 332 souscripteurs.

La derniere introduction en 2006, celle d’El Wifack Leasing s'est réalisée au moyen d’une offre
publique de vente portant sur 30% du capital, soit 600 000 actions. Le prix d'introduction a
été fixé a 5,600 dinars pour un nominal de 5,000 dinars. Le taux de réponse a cette offre de
titres (demande/offre) a atteint 187%. Le nombre de souscripteurs s'est élevé a 10 840.

Le montant des capitaux souscrits lors des trois introductions a porté sur un total d'environ
13,55 millions de dinars. La capitalisation boursiére des trois sociétés ainsi introduites a

atteint les jours de l'introduction 45 millions de dinars.
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Evolution du nombre
des introductions de sociétés en Bourse
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- Admission des titres de créance

Trois nouvelles lignes obligataires ont été introduites au marché obligataire en 2006 pour
un encours de 50 millions de dinars. Il s'agit des emprunts Arab Tunisian Lease pour un
montant de 30 millions de dinars, El Wifack Leasing pour un montant de 5 millions de
dinars et Tunisie Leasing pour un montant de 15 millions de dinars.

De méme, deux lignes de Bons de Trésor Assimilables ont été admises au marché obligataire.
A signaler que le Trésor a émis pour la premiére fois au cours de 2006 des BTA a coupon zéro.
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LES OPERATIONS DE STOCK-SPLIT OU LA
DIVISION DU NOMINAL DES ACTIONS DES
SOCIETES COTEES

L'année 2006 a été caractérisée également par la réalisation d'opérations de stock-split ou
de division du nominal d’actions cotées en Bourse. Ces opérations ont été réalisées a la
faveur de la réduction a un (1) dinar du minimum légal de la valeur nominale des actions.

Sept sociétés cotées ontdivisé la valeur nominale de leurs titres en 2006. Il s'agit de la Société
Immobiliére Tuniso-Saoudienne (SITS de 5 dinars a un dinar), la Société Tunisienne de I'Air
(TUNISAIR de 5 dinars a un dinar), la Société Tunisienne des Marchés de Gros (SOTUMAG de
10 dinars a un dinar), I'Arab Tunisian Bank (ATB de 5 dinars a un dinar), Tunisie Leasing (TL de
10 dinars a 5 dinars), la Société Moderne de Céramique (SOMOCER de 5 dinars a un dinar) et
la Société Générale Industrielle des Filtrations (GIF de 5 dinars a un dinar).

D’autres sociétés cotées ont réalisé une opération de Split durant les deux premiers mois
de I'année 2007. Il s'agit de la Société Industrielle d’Appareillage et de Matériels Electriques
(SIAME de 10 dinars a un dinar), la Société ASSAD (de 5 dinars a un dinar). Par ailleurs, la
Banque de I'Habitat et la Société de Promotion Industrielle et Touristique ont également
annoncé la division du nominal de leur action.

Il semble, d'apres les premieres constatations, que cette mesure aurait eu un effet positif
sur le comportement des valeurs concernées. En effet, la fréquence de cotation, le nombre
de transactions, le nombre de titres traités et la liquidité se sont améliorés pour la plupart

d’entre elles.
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LE COMPORTEMENT BOURSIER DES VALEURS
COTEES EN 2006

Les valeurs financiéres sont restées les plus dynamiques avec environ 347 millions de dinars
de capitaux traités, soit pres de la moitié du volume de la cote (49,6%). Le deuxieme rang
est revenu aux valeurs du secteur des services aux consommateurs avec 122 millions de
dinars représentant 17,5% du volume de la cote et la troisieme place aux valeurs des biens
de consommation avec 96 millions de dinars, soit 13,8% du volume de la cote.

Parmi les valeurs les plus actives, la BIAT occupe pour la deuxiéme année consécutive
la premiére place avec 98 millions de dinars pour 2,4 millions de titres échangés. Il faut
noter que 63% des échanges sur cette valeur ont été réalisés sous forme de transactions
de blocs. Ses actionnaires, la société d'Investissement Maghreb Invest Sicaf et la Société
d’'Investissement Banque Populaire y ont renforcé leur participation. Le premier actionnaire,
a déclaré avoir dépassé le seuil de 20%, et le deuxieme le seuil de 5%.

Pour sa part, la valeur TUNISAIR est passée a la deuxieme place avec un volume d’é¢changes
d’environ 66 millions de dinars pour 12,6 millions de titres échangés. Les acquisitions
massives du fonds étranger Global Investment House ont contribué a la dynamisation des
échanges sur ce titre.

Enfin, la SOTRAPIL a conservé en 2006 sa troisieme place de I'année 2005 avec 48,8 millions
de dinars et 1,3 millions de titres traités. L'entrée du fonds Emirates International Investment
Company qui a franchi le seuil de participation de 5% du capital de cette société a soutenu
|'activité autour de ce titre.

Les dix valeurs les plus actives ont accaparé ensemble environ 63% du volume global de la cote.
En termes de rotation et du point de vue sectoriel et mis a part les secteurs des
télécommunications, du pétrole & gaz et de la santé qui sont sous-représentés (une seule
société cotée pour chacun de ces secteurs), le secteur des industries a enregistré le taux
de rotation le plus élevé (22%), suivi par celui des services aux consommateurs (17%) et
celui des biens de consommation (14%). Le secteur financier a réalisé un taux de rotation
relativement faible de 10%. Le taux le plus faible est revenu au secteur des matériaux de
base (2%).
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Pris individuellement, cest le titre El Wifack Leasing qui a connu le plus fort taux de
rotation (68%), suivi par la STEQ (64%), ELECTROSTAR (59%) et la SITS (54%). Ces niveaux
sont a comparer au taux de rotation moyen du marché qui n‘a pas dépassé les 14%. Il faut
cependant noter que El Wifack Leasing et la SITS sont des sociétés nouvellement introduites
en Bourse. En faisant abstraction de l'effet de la premiére diffusion de 30% de leur capital,
leur taux de rotation post-introduction sur le marché est ramené respectivement a 38% et
24%, soit des niveaux qui restent supérieurs a la moyenne du marché.

A l'instar de I'année 2005, I'année 2006 a été bonne du point de vue du rendement des
sociétés cotées. En effet sur les 48 sociétés cotées, 41 ont réalisé un rendement annuel
global positif (rendement global = plus value sur titre + dividende). Ces bons résultats
sont dus d’une part aux performances des sociétés cotées constatées aussi bien au niveau
des états financiers annuels, semestriels que des indicateurs d’activité trimestriels dont la
publication est désormais exigée par la loi, et d’autre part, aux achats significatifs effectués
par les investisseurs étrangers, principalement des pays du golfe.

Ainsi, trois (03) valeurs ont réalisé un rendement supérieur ou égal a 100%, neuf (09) valeurs
ont dégagé un rendement oscillant entre 50 et 100% alors que vingt (20) valeurs ont
enregistré un rendement compris entre 10 et 50%.

Réalisant le rendement le plus élevé du marché, la valeur TUNISAIR (+149%) a été soutenue
par ses bons résultats, la prise de participation du fonds « global investment house » et
apparemment par la division de la valeur nominale de I'action également.

La valeur SPDIT a gagné 111% en bénéficiant de la communication de la société mere SFBT
sur la restructuration du groupe SFBT.

La valeur BNA a doublé en 2006, suite a la publication de bons résultats semestriels 2006
en hausse de 49% par rapport a la méme période 2005. La valeur BNA a aussi profité de
'engouement porté a sa filiale SIMPAR, qui a cédé en 2006 une part de 30% du capital de
sa filiale ESSOUKNA dans le cadre de son introduction en bourse au courant de I'année et
enregistrant une hausse de son cours de 85%.

Par ailleurs, sept valeurs cotées ont connu un rendement négatif au cours de I'année 2006,
en particulier la STIP qui a perdu 26% en raison de ces résultats négatifs pour la troisieme
année consécutive et qui se sont encore aggravés au cours de l'exercice 2005 avec un
niveau de déficit qui a doublé par rapport a l'exercice précédent et un exercice 2006 dont

les résultats semestriels n'annoncent aucun redressement.
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La deuxiéme plus forte baisse a touché la valeur SOTETEL qui a perdu 10,42% notamment
a cause des résultats négatifs réalisés au cours du Ter semestre 2006 et de son déficit de
communication. Elle a été en effet, la derniére a publier ses résultats annuels et semestriels.
Enfin, les autres baisses ont concerné la valeur EL MAZRAA qui s'est repliée de 9% et la valeur
GIF qui a cédé 8,8% en raison de la stagnation de son activité ainsi que d'apres certains
observateurs, de I'impact du marché parallele que la société s'efforce de contrecarrer.

Au niveau de la distribution des dividendes, le montant global distribué par les sociétés
cotées a atteint 153,6 millions de dinars en 2006 contre 120,4 millions de dinars, soit une
hausse de 27,4%.

Sur les 48 sociétés cotées, neuf sociétés seulement n'ont pas distribué de dividendes contre
douze sociétés en 2005. A noter que deux banques étatiques (STB et BNA) qui n‘avaient pas
distribué de dividendes en 2005 afin d’accroitre leur effort de provisionnement et assainir
leurs bilans ont repris la distribution de dividendes en 2006. De méme la SOMOCER a repris
la distribution de dividendes apres un intermede de deux ans.

Concernant les 39 sociétés ayant distribué des dividendes, 19 sociétés ont augmenté le

montant du dividende par action, 10 sociétés ont gardé le méme montant que I'année
2005 alors que pour les dix autres sociétés le montant du dividende par action a baissé.

Les plus forts rendements
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L'INVESTISSEMENT ETRANGER

Les acquisitions effectuées par les étrangers sur la cote de la Bourse pour I'année 2006 ont
porté sur un montant de 143 millions de dinars contre des cessions de l'ordre 99 millions de
dinars, soit un solde net positif de 44 millions de dinars.

52
44
Solde net en millions 30
de dinars
18
9 l
2002 2003 2004 2005 2006
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Evolution de I'intervention des étrangers sur la cote 2001-2006

Le nombre de titres détenus par les étrangers est passé de 50 millions de titres en 2005 a 109
millions de titres en 2006 enregistrant ainsi une hausse de 118%. Cette hausse est due a des
achats importants sur les valeurs suivantes : Tunisair (3 235 100 actions), Karthago Airlines
(1 675 227 actions), BH (851 171 actions) et BIAT (618 330 actions).

La physionomie des investisseurs étrangers a été influencée en 2006 par l'intervention de
fonds arabes, notamment ceux des pays du golfe et en particulier des Emirats Arabes Unies.
Quatre fonds d'investissement de la région ont en effet été présents de maniére significative
sur le marché en 2006 a savoir : Global Investment House ; Emirates International Investment ;
Dubai Investment Group et le group bahreini « Esterad ».

Lintérét des investisseurs étrangers s'est porté notamment sur la société Tunisair ou la
participation étrangere est passée a 12,45% en 2006 contre 6,91% en 2005, Karthago Airlines
dans le secteur du transport aérien ou elle a atteint 29,10% contre 16,67% en 2005, la Banque
de I'Habitat (BH) dans le secteur bancaire ou elle est passée a 12,95% contre 9,48%, la Société
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de Transport des Hydrocarbures par Pipelines (SOTRAPIL) dans le domaine de I'Energie
ou elle s'est établie a 12,66% contre 5,67%, la Société Immobiliere Tuniso Saoudienne
(SITS) dans le domaine de la promotion immobiliére ou elle s'est élevée a 51,92% contre
48% au moment de son introduction au début de I'année. La participation étrangére dans la
Société Industrielle des Industries Pharmaceutiques (SIPHAT) dans le domaine de l'industrie
pharmaceutique est passée a 12,01% contre 8,63% en 2005.

Par ailleurs, la capitalisation boursiere détenue par les étrangers a la fin de I'année 2006,
s'est située a 1 516 millions de dinars représentant une part de 27,62% par rapport a la
capitalisation boursieére du marché en progression de 40% par rapport a celle de I'année
2005 dont la valeur a été de 1 082 millions de dinars. En termes relatifs, la part des étrangers
a enregistré une légére baisse de 0,6 point de pourcentage par rapport a son niveau de
'année précédente de 28,2 %.

28,2% 27,6%

25,2% 25,6%
23’4% I I
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Evolution de la part des étrangers dans la capitalisation boursiére du marché
2002-2006

Pour les opérations d’enregistrement, les acquisitions des investisseurs étrangers ont totalisé
un montant de 3 129 millions de dinars contre un montant d’acquisition de 854 millions
de dinars en 2005, soit une progression de 266%. Cette évolution est due essentiellement
a l'opération d'enregistrement particuliére réalisée sur Tunisie Telecom d’un montant de
3 052 millions de dinars. Ainsi, mise a part cette opération, les enregistrements effectués par
les étrangers auront subi un repli de 90% pour se situer a 77 millions de dinars. Les cessions
ont atteint 82 millions de dinars, dégageant un solde net négatif de 5 millions de dinars.
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L’ACTIVITE DES INTERMEDIAIRES EN BOURSE

En 2006, le nombre des intermédiaires en Bourse a été porté a 24 sociétés aprés l'entrée en
activité d’Axis Capital Bourse.

Sur la Cote de la Bourse, les dix premiers intermédiaires en bourse ont accaparé une part de
73,7% des capitaux échangés (total des achats + total des ventes), soit un montant d’environ
1 101 millions de dinars.

Quatrieme en rang en 2005, Tunisie Valeurs passe a la premiere place en 2006 avec une
part de 17,2% pour un volume déchanges de 257 millions de dinars, suivi par MAC S.A
qui conserve sa deuxiéme place avec une part de 12,9% et un montant de 192 millions de
dinars. La Financiére de Placement et de Gestion avec une part de 7,1% et un montant de
106 millions de dinars est remontée a la troisieme place, alors quelle figurait a la neuvieme
place en 2005.

Au niveau des échanges globaux, la BNA Capitaux s'est adjugée la premiere place avec

une part de 35,7% pour un montant total de 3 248 millions de dinars suite a l'opération
d’enregistrement sur Tunisie Telecom portant sur 3 052 millions de dinars.

26,30%

73,70 %

. Top 10

. Reste des intérmédiaires

Répartition par intermédiaire des capitaux
traités sur la Cote de la Bourse
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LE DEVELOPPEMENT DE LA BOURSE

Dans le cadre de la poursuite des mesures visant la dynamisation du marché financier, la loi
de finances 2007 a prévu de nouveaux avantages fiscaux portant sur la défiscalisation des
plus values réalisées sur la cession d’actions cotées en bourse aussi bien dans le cadre d'un
investissement que lors d'une opération d'introduction en bourse.

- Généralisation de la defiscalisation de la plus-value sur cession d’actions
cotées en bourse

L'article 30 de la loi des finances pour I'année 2007 a amélioré davantage le régime
fiscal de la plus-value sur cession des actions cotées en Bourse au profit des personnes
morales soumises a Iimpodt sur les sociétés et des personnes physiques détenant un
actif professionnel. La plus-value constituée par la différence entre les prix de cession et
d’acquisition sera désormais exonérée d'impdts pour sa totalité.

Il est rappelé que ces opérateurs ne bénéficiaient de I'exonération que dans la limite de la
différence entre le prix d’acquisition et le cours journalier moyen du mois de décembre de
'année précédant la cession. Cette nouvelle mesure s'‘applique aux opérations de cession
réalisées a compter du 1€ janvier 2006.

Avec cette mesure le législateur unifie et simplifie le régime fiscal de la plus-value sur les
actions cotées en Bourse ; le quel régime devient le méme quel que soit la qualité du détenteur.

- Défiscalisation des opérations de restructuration des groupes en vue de
lIintroduction en bourse

Conformément aux articles 31 et 32 de la loi de finances pour I'année 2007 la plus-value
provenant de l'apport d'actions ou de parts sociales au capital d'une société existante
devant conférer a cette derniére le statut de société meére au sein du groupe, bénéficie
d’une exonération totale au cas ou cette société meére s'engage a se faire coter en Bourse au
plus tard I'année suivant celle du bénéfice de l'exonération ; ce délai pouvant étre prorogé
d’'une année supplémentaire sur rapport motivé du CMF.

La restructuration prévoyant la création d’'une société holding bénéficie du méme régime.
L'apport d’actions ou de parts sociales au capital de cette derniére est également exonéreé
au cas ou elle s'engage a s'introduire en Bourse dans les mémes délais précités.
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LA PROMOTION DU MARCHE

La Bourse de Tunis a concrétisé en 2006 certaines actions de promotion entrant dans le
cadre du plan d’action établi par la commission de promotion du marché, avec l'assistance
d’'une agence de communication.

Ainsi, a lI'occasion du doublement du niveau de l'indice Tunindex depuis sa création en
1998, la Bourse a entrepris une campagne a travers les médias pour mettre en exergue la
bonne performance du placement boursier sur le long terme.

La Bourse a également procédé au cours de I'année 2006 au changement de son identité
visuelle par I'adoption d’'un nouveau logo devant répondre mieux aux valeurs que traduit la
Bourse, a savoir la confiance, le professionnalisme et le dynamisme.

Afin d'optimiser sa stratégie de commmunication par l'identification d’axes de communication
percutants pour les deux cibles entreprises et investisseurs, la Bourse a confié au Cabinet
PRODATA la réalisation d'une étude sur « la perception du financement boursier et de
I'investissement en bourse » effectuée auprés d'un échantillon d’entreprises et d’investisseurs
particuliers. Les résultats de cette étude ont été exposés au cours d'une rencontre avec les
intervenants de la place.

Toujours dans le cadre de la promotion, la Bourse a organisé un colloque le 15 novembre
2006 sur « la Bourse et les groupes de sociétés » qui a été animé par des experts et dirigeants

tunisiens et étrangers.

La Bourse a également poursuivi ses actions de vulgarisation aupres des universités et des

instituts aussi bien a Tunis qu’a I'intérieur du pays.
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LA COOPERATION INTERNATIONALE

La Bourse a accueilli durant 2006 des délégations de Bourses Africaines et Arabes (Bourse
régionale de I'Afrique de I'Ouest, Cameroun, Bourse régionale de I'Afrique Centrale et de la
Libye). Ces visites ont été l'occasion pour présenter I'expérience tunisienne et discuter des
perspectives de coopération.

La Bourse a été également présente dans le forum annuel organisé par Euronext a Muscat
pour les utilisateurs du NSC.




DONNEES FINANCIERES DE LA BOURSE

DONNEES FINANCIERES DE LA BOURSE

Le capital

- Le capital de la BVMT a enregistré une augmentation en numéraire de 73 050 dinars
passant ainside 1680 150 dinars a 1 753 200 dinars et ce, suite a I'agrément accordé a un
nouvel intermédiaire en bourse « Axis Capital Bourse ».

- Le nombre total des actionnaires est de 24 intermédiaires.

- Les capitaux propres, quant a eux, ont enregistré une augmentation de 20 % passant de

5634 063 dinars en 2005 a 6 769 247 dinars en 2006.

Les investissements

- La BVMT a entamé la réalisation des études relatives a la construction du local de son siege.
A cet effet et jusqu’a la fin du premier trimestre 2007, la Bourse est parvenue a I'étape de
I'approbation de I'Avant Projet Détaillé (APD) de la construction dont le colt estimatif a ce
stade est estimé a cing millions de dinars.

- Par ailleurs, la Bourse procedera a la mise en place de la nouvelle version du systéeme de
cotation électronique NSC V900 ainsi qu’au lancement du nouveau marché destiné au
PME (marché alternatif) dont le démarrage est prévu pour le mois de juillet 2007. Le colt
estimatif pour ce projet est d'environ un million de dinars .

Les produits

- La Bourse a réalisé en 2006 le plus haut niveau en terme de commissions sur les transactions
boursiéres atteignant 4 958 281 dinars en augmentation de 25 % par rapport aux 3 967
359 dinars de 2005 réparties comme suit :

- Commissions sur les opérations négociées d’'un montant de 2 651 831 dinars
contre 2 120 043 dinars en 2005 ;

- Commissions sur les opérations enregistrées d'un montant de 2 306 450
dinars contre 1 847 316 dinars en 2005.

- Les redevances d'utilisation des services communs se sont situées a 374 514 dinars en
2006 contre 297 644 dinars en 2005 soit une augmentation de 26 %.

- Le total des produits dexploitation a marqué une hausse de 24 % passant de
4518 001 dinars en 2005 a 5 590 273 dinars en 2006.
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Les charges

- Les redevances revenant au Conseil du Marché Financier —-CMF- (25 % des commissions
sur les opérations négociées et 50 % des commissions sur les opérations enregistrées) et a
la STICODEVAM (5 % des commissions sur les opérations négociées) représentent la charge
essentielle de la Bourse soit 48 % du total des charges. Ces redevances d’'un montant de
1 559 671 dinars en 2005 ont enregistré une progression de 25 % atteignant 1 948 775
dinars en 2006.

- Les charges du personnel d'un montant de 1 087 895 dinars en 2005 sont, quant a elles,
passées a un montant de 1 216 495 dinars en 2006 enregistrant une augmentation de
12 % et ce, suite au renforcement des ressources humaines de la Bourse par quatre cadres
supplémentaires et aux augmentations salariales prévues par la convention collective.

- Le total des charges d'exploitation a, pour sa part, augmenté de 20 % passant de
3380 473 dinars en 2005 a 4 039 825 dinars en 2006.

Les résultats

Compte tenu des charges et des produits ci-haut décrits, le résultat de la Bourse aprés
impots a enregistré un accroissement de 54 % passant de 786 007 dinars en 2005 a 1 210 033
dinars en 2006 marquant ainsi la progression de l'activité de la BVMT au courant de cet
exercice. Ce résultat a été affecté selon approbation de I'Assemblée Générale Ordinaire du
30 Mars 2007 comme suit :

Montant en dinars

Résultat de 'exercice 2006 1210032,607
Résultats reportés 2005 186,512
Résultat a affecter k 1210 21§,1 19
Réserves légales . 7 305,000
Réserves extraordinaires 937 OOb,OOO
Réserves pour Fonds d’Aide Sociale 90 OOb,OOO
Dividendes a mettre en paiement (10%) 175 326,000
Résultats reportés i 5921,1 19
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LES RESULTATS FINANCIERS

- Actifs
ACTIFS NON COURANTS 1861969 1640 170
Immobilisations incorporelles 177 470 4172
Immobilisations corpérelles 1179 064 1116 2:39
Immobilisations financiéres 505 435 519 759
Actifs Courants k 6 135 946 5313 537
Dont liquidités et équivalents 5254 873 4396 647
TOTAL ACTIFS 7 997 915 6 953 707

- Passifs

Capitaux Propres 6 944 567 5634 063
Capital social 1753 200 1680150
Réserves 3981 148 3038 697
Résultats reportés 187 129 209
Résultat de I'exercice 1210033 786 007
PASSIES k 1053 349 1319 644
Passifs non courants ) 132 181 5 1"32
Passifs courant k 921 168 1314512
TOTAL 7 997 915 6 953 707

- Etat des résultats

PRODUITS D’EXPLOITATION 5590 273 4518 001
Revenus 5561 743 4 499 713
Autres produits 28531 18 288
CHARGES D’EXPLOITATION « 4039 825 » « 3380473 »
Charges du persorme'l‘ 1216 495 1086 895
Autres charges k 2823330 2293578
RESULTAT D’EXPLOITATION 1550 448 1137 528
Charges/Produits horé exploitation 245 837 136 451
RESULTAT AVANT IMPOTS 1796 285 1273979
IMPOTS i « 586 252 » « 487 971 »
RESULTAT NET DE L'EXERCICE 1210 033 786 007




- Etat des flux

Rapport d'activité année 2006

31/12/2006 31/12/2005

Flux de trésorerie liés a I'’exploitation

Flux de trésorerie liés aux activités
d’investissements

Décaissements provenant de
l'acquisition d'immobilisations corporelles et incorp.

Encaissements provenant de la cession
d'immobilisations corporelles et incorp.

Décaissements provenant de I'acquisition
d’'immobilisations financieres

Encaissements provenant de la cession
d'immobilisations financiéeres

Flux de trésorerie provenant des
activités de financement

1151961

1 685 466

5254873




DONNEES FINANCIERES DE LA BOURSE

Extrait de I'avis du commissaire aux comptes

1. Opinion sur les états financiers annuels :

A notre avis, les états financiers sont réguliers et sinceres et donnent, pour tout aspect
significatif, une image fidele de la situation financiere de la Bourse des Valeurs Mobilieres de
Tunis, ainsi que des résultats de ses opérations et de ses flux de trésorerie pour l'exercice
clos le 31 décembre 2006, conformément aux principes comptables généralement admis
en Tunisie.

2. Vérifications spécifiques

Nous n‘avons pas d'observations a formuler sur la sincérité et la concordance avec les
états financiers des informations d'ordre comptable données dans le rapport du Conseil

d’Administration sur la gestion de l'exercice.

Tunis le, 26 février 2007
Melle Leila Bchir
ExpertComptable/Commissaire aux comptes
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BOURSE DES VALEURS MOBILIERES DE TUNIS
Centre Babel - Bloc E, Montplaisir - 1073 Tunis
Tél. 71780 288 / 71 793 903
Fax : 71789 189
www.bvmt.com.tn - info@bvmt.com.tn





