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INTRODUCTION

L'année boursiere 2007 a été une année charniére pour la Bourse de Tunis. Les chantiers
de deéveloppement amorcés en 2006, a savoir la mise en production de la nouvelle
plateforme du systéme de négociation électronique (la V900) développée par AtosEuronext
et le lancement d'un nouveau compartiment pour l'accueil des petites et moyennes
entreprises sur la cote de la Bourse « le marché alternatif » ont été concrétisés. A cote du
volet developpement, la Bourse de Tunis a poursuivi en 2007 ses actions de promotion
vers les di érentes cibles investisseurs et entreprises. Ameliorer davantage sa visibilite
et rayonner sur son environnement ont constitueé les principales axes stratégiques des
actions réealisees en 2007. Le lancement de la nouvelle version du site web de la Bourse,
I'edition de guides de vulgarisation et d'information sur la bourse, la participation dans
«le Forum Economique de Tunis» et la présentation de la nouvelle plateforme de

negociation ont constitue les points forts de ces actions.

Sur le plan performance, la Bourse de Tunis a poursuivi sa progression pour la cinquieme
anneée successive, méme si la hausse de son indice Tunindex a été moins importante que
celle enregistrée en 2006. Soutenu par les bons résultats enregistrés par certaines sociétés
cotées et d'autres évenements ayant orienté les cours a la hausse (annonce de la privatisation
de la STAR et Magasin Geéneéral,..), I'indice Tunindex, a pu enregistrer en 2007 une hausse de
12% contre 44% en 2006. Le volume des échanges sur la Cote de la Bourse s'est également
accru d'environ 23% en 2007 pour atteindre 915 millions de dinars.

Trois nouvelles introductions de sociétés industrielles ont enrichi la cote de la Bourse dont

une societe a ete listée sur le nouveau marche alternatif.

Au cours de I'année 2007, une opération de privatisation a été enregistrée en Bourse. Elle
a concerné la société de distribution Magasin Général cédée a un consortium de groupes

tunisiens pour un montant de 70 millions de dinars.

Sur le marché primaire, le financement a travers le marché a enregistré une progression

en 2007 de 34% pour atteindre 489,6 millions de dinars en 2007 contre 364,8 en 2006 et

couvrir 7,85% des besoins en formation brute de capital fixe du secteur prive en 2007 contre

7,12% en 2006.
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

En depit des e ets de la crise des credits immobiliers a risques et de la flambée des cours des
produits de base, en particulier le pétrole brut, 'économie mondiale a connu en 2007 une
croissance de 5,2%, en conformité avec les prévisions du Fonds Monétaire International (FMI).

En e et, I'tconomie mondiale a été dopée par la croissance exceptionnelle des pays
émergents, en particulier la Chine, I'lnde et la Russie, et par celle des pays en voie de
développement, qui ont connu un taux de croissance moyen de 8,1%, alors que les pays
industrialisés ont vu leur taux de croissance se limiter a 2,5%.

Malgre la forte dépréciation du dollar face aux autres devises et surtout l'euro, le taux de
la croissance economique des Etats-Unis s'est limité a 1,9% contre 2,9% en 2006, du fait
du ralentissement de l'activité au cours du dernier trimestre, sous l'e et notamment de

I'impact de la crise des credits immobiliers sur les autres secteurs.

Dans la Zone Euro, apres une amélioration du rythme de progression du PIB réel au cours
du troisieme trimestre 2007, un ralentissement de l'activité a été enregistré des le mois
d'octobre, notamment en Allemagne, sous l'e et de la décélération de lademande mondiale
et des perturbations qu'ont connues les marcheés financiers a partir du mois d'aott dernier,
outre I'impact de la hausse de l'euro qui a rendu les exportations de cette zone moins

compeétitives. Ainsi, le taux de croissance dans cette zone pour I'année 2007 s'est situé a
2,5% contre 2,8% en 2006.




PERFORMANCE DE LECONOMIE TUNISIENNE

En depit d'un environnement international défavorable et instable, caractérisé notamment
par la hausse des prix de l'énergie et de la plupart des autres produits de base, ainsi que
par les fluctuations des taux de change des principales devises, I'€conomie tunisienne
a enregistre, en 2007, des résultats positifs, grace surtout a la reprise importante de la
production industrielle et a la consolidation du rythme des exportations, en plus de la
progression des secteurs du tourisme et du transport aerien.

En 2007, le taux de croissance du PIB a prix constants a atteint 6,3% contre 55 % en
2006. Cette performance a éteé tiréee notamment par la croissance de l'activité industrielle
puisque l'indice genéral de la production industrielle a progresse en 2007, de 9,4% contre
2,8% en 2006.

Sur le plan de l'investissement, la FBCF s'est accru de 9,3% pour se situer a 10 580 millions
de dinars, représentant 23,6% du produit intérieur brut.

L'epargne nationale a atteint en 2007 un montant de 10 124 millions de dinars contre
9 373 millions de dinars en 2006, représentant 22,5% du revenu national disponible, soit le
meéme niveau enregistre en 2006.

Quand au taux d'inflation, il a enregistré en 2007 une hausse de 3,1% contre 4,5% en 2006.
Au cours de I'année 2007, le taux de change du dinar a enregistré une appréciation vis-a-vis
du dollar ameéricain de 3,9%. En revanche, il s'est déprécié vis-a-vis de l'euro de 4,6%.

DONNEES MACRO-ECONOMIQUES DE LA TUNISIE

-2004/2007-
Années 2004 2005 2006 2007
PIB (prix courants) millions Dt 35192 37 664 41211 44 861
Taux de croissance 9,4% 7,0% 9,4% 8,9%
PIB (prix 1990) millions Dt 20559 21373 22 540 23 968
Taux de croissance 6,1% 4,0% 5,5% 6,3%
PNB (prix courants) millions Dt 33638 35552 39335 42 592
PNB par téte Dt 3387 3545 3885 4 160
FBCF (prix courants) millions Dt 8016 8395 9 680 10 580
Taux de croissance 42,9% 4,7% 15,3% 9,3%
Taux d’'investissement 22,8% 22,3% 23,5% 23,6%
Epargne Nationale (prix courants) millions Dt 7 921 7 693 9373 10124
Taux d’épargne en % du RNDB 22,3% 20,6% 22,5% 22,5%
Déficit budgétaire / PIB 2,8% 3,2% 2,9% 3,0%
Inflation (taux de croissance) 3,6% 2,0% 4,5% 3,1%
Taux de change $/Dt (cours moyens) 1,2456 1,2981 1,3294 1,2799
Encours de la dette extérieure millions Dt 19 408 20373 19698 20297
Taux d’endettement en % du RNDB 54,6% 54,6% 47,2% 45,2%

Source : BCT, Ministére du développement et de la Coopération internationale.




LA PERFORMANCE DES BOURSES
DANS LE MONDE

Aux Etats-Unis, I'indice de Wall Street, le Dow Jones, a franchi en moins de trois mois entre
avril et juillet les seuils des 13 000 puis des 14 000 points pour n‘a cher a la fin de I'année
qu'une progression de 6,3% pour atteindre 13 264,8 points. Quand au Nasdag, marché
ameéricain dedié aux valeurs technologiques a cloture 2007 avec une hausse de 10,7%.

Sur les bourses européennes, les performances ont été mitigées entre les di érentes places.
La Bourse de Francfort a realisé la meilleure performance avec une hausse de 22% et a
cloture I'année 2007 a moins de 1% de son record historique absolu. Le Dax a terminé
I'année au dessus des 8 000 points.

La Bourse de Madrid a a cheé une hausse de 7,3%, alors que celle de Londres n'a réalise
qu'une hausse de 3,8%. La place de Paris a aligné sa 5eme année de hausse consécutive,

mais n'a che qu'un gain de 1,3% 'a l'arrachée.

Les Bourses asiatiques ont encore concentré I'enthousiasme des investisseurs. La premiere
place chinoise Shanghat reste I'un des marchés d'actions les plus performants au monde
pour la seconde année d'a lée. Elle a termineé 2007 sur un gain de 97%. La Bourse de Hong
Kong, a ectée a partir de l'été par les répercussions de la crise du crédit immobilier aux
Etats-Unis et par les craintes d'un ralentissement économique au Japon, a gagne 44%, alors
que la Bourse de Tokyo a achevé I'année 2007 avec une perte de 11%,. En effet, 'année
avait pourtant tres bien commence pour le Nikkei qui avait méme atteint 18 261,98 points
le 9 juillet réalisant une hausse de 6% pour terminer I'année a 15 307,78 points. |l s'agit de

son premier recul depuis cing ans.




EVOLUTION DES BOURSES ARABES

Les Bourses Arabes , recensées dans la base des données du Fonds Monétaire Arabe au
nombre de 15 ont réussi en 2007 a reconqueérir le terrain perdu en 2006. En e et, l'indice
composite du Fonds Monétaire Arabe qui avait chute de 42,5% en 2006 a retrouve le chemin
de la hausse en s'accroissant en 2007 de 38,3%. Toutefois, cette hausse des indices a été
accompagneée par une baisse du volume des transactions qui est passé pour l'ensemble
des bourses arabes de 1 685 millions de dollars en 2006 a 1 108 millions de dollars en 2007,
marquant une baisse de 34,2%.

A l'exception des bourses de Palestine et de Khartoum dont les indices ont accuseé des
baisses respectives de 12,8% et de 0,4%, toutes les bourses arabes ont réalisé une croissance
de plus de 20% de leurs indices. Les meilleures performances ont été réalisées par les bourses
de Muscat (+61,9%), d’Abu Dhabi (+51,7%), de Dubai (+43,7%) et d'Egypte (+43,3%).

Au niveau des volumes des échanges, quatre bourses arabes ont vu leur volume de
transactions plus que doubler pour atteindre a la bourse Abou Dhabi 103 297 millions de
dollars, a la bourse de Casablanca 22 009 millions de dollars, a la bourse de Muscat 5 211
millions de dollars et a la bourse du Koweit 130 896 millions de dollars. En dépit de la baisse
du volume des echanges a la Bourse d'Arabie Saoudite, cette derniere a reéalisé le volume
le plus important en 2007 avec 682 287 millions de dollars, soit 15,5% des volumes réalisés
dans les bourses arabes.

Au niveau du nombre de sociétés cotées en bourse, il a connu une régression en 2007 pour
atteindre 1550 sociétés contre 1623 en 2006, enregistrant une baisse de 73 sociétés. Il faut
signaler que la Bourse du Caire & d’Alexandrie a retiré 168 sociétés de sa cote en 2007, pour
ramener le nombre de sociétés cotées a 435 a la fin de 2007 contre 603 en 2006. La Bourse
de Muscat a connu le plus grand nombre d'introduction de sociéetés, soit 25 sociétes, suivie
par la Bourse dAmman avec 18 nouvelles introductions.

La capitalisation boursiere des bourses arabes a atteint 1 338 550 millions de dollars
a la fin de 2007 contre 888 138 miillions de dollars en 2006, réalisant une progression
d'environ 51%. La plus importante capitalisation revient a la Bourse d’Arabie Saoudite avec 518 984

millions de dollars, suivie par la Bourse du Caire & d’Alexandrie avec une capitalisation de
138 828 millions de dollars.




PRINCIPAUX INDICATEURS DES BOURSES ARABES EN 2007

Variation des Capitalisation Nombre de Volume des
Bourses arabes indices boursiére en sociétés transactions en
en % millions de dollars cotées millions de dollars
Abou Dhabi 51,7% 121 128 64 47 746
Alger = 97 2 0,207
Amman 36,3% 41 233 245 17 424
Arabie Saoudite 40,9% 518 984 111 682 287
Bahrein 24,2% 27 016 51 1069
Beyrouth 26,2% 10 894 15 994
Caire 43,3% 138 828 435 64772
Casablanca 33,9% 75 495 73 22 009
Doha 34,3% 95 505 40 29927
Dubai 43,7% 138179 55 103 297
Khartoum -0,4% 4931 52 893
Koweit 25,0% 135 362 196 130 896
Muscat 61,9% 23 086 125 5211
Palestine -12,8% 2474 35 817
Tunis 12,1% 5339 51 727
Total 1338551 1550 1 108 069

Source: Fonds Monétaire Arabe
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EVOLUTION DES INDICES
TUNINDEX ET BVMT

Aprées un bon cru en 2006, les deux indices de la Bourse de Tunis se sont orientés encore une
fois ala hausse en 2007, quoique a un rythme moins soutenu, enregistrant un accroissement
de 12,14 % pour le Tunindex et 21,12 % pour le BVMT. La hausse de 2007 est la cinquieme
progression successive depuis 2003, Lannée 2006 etant celle qui a connu la plus forte

hausse avec respectivement 44% pour le Tunindex et 40% pour le BVMT.

Evolution de Tunindex et BVMT -Année 2007-

2100 T - 2750
1950 2650
1800 2550
1650 2450
BVMT
Tunindex
1500 + + + 2350
02/01/07 03/04/07 02/07/07 28/09/07 31/12/07

En 2007, le Tunindex a cloturé I'année a 2 614,07 contre 2 331,05 a la fin de 2006. Il a atteint
son plus haut niveau historique depuis sa créeation en 1998, le 9 fevrier 2007, a 2 712,23
points, marquant durant les 28 premieres séances de lI'année 2007 une progression de
16,35%.

L'éevolution mensuelle de l'indice fait ressortir une progression discontinue de l'indice,
concentree essentiellement sur le premier et le dernier trimestre, interrompue par cing
baisses dont les plus importantes ont éteé enregistrées au mois de juin et juillet. Ainsi, I'indice
Tunindex a marqué sa plus forte hausse au cours du mois de janvier avec une progression
de 10%, suivie par des hausses de moindres importances enregistrées en février de

1,24%, en avril de 0,09%, en aout de 1,76%, en octobre de 3,19%, en novembre de 2,44% et

en decembre de 0,30%.




Evolution mensuelle de Tunindex en 2007

Var. en % Var. en %
Janvier 10,02 Juillet -2,55
Fevrier 1.24 Aout 1,76
Mars Septembre

Avril 0,09 Octobre 3,19
Mai Novembre 2,44
Juin -1,55 Déecembre 0,30

En revanche, la performance de l'indice Tunindex a été négative durant les mois de mars
avec 0,01%, de mai avec 1,79%, de juin avec 1,55%, de juillet avec 2,55% et de septembre

avec 1,02%.

Evolution Trimestrielle de Tunindex

en 2007
14% A
11,35%
10% -
6,02%
6% -
2% A
2 .
-1,86%

-3,23%

6% - N | N
1¢ Trimestre 2™ Trimestre 3™ Trimestre 4™ Trimestre

La tendance était la méme pour l'indice BVMT qui a connu une hausse plus importante
atteignant 21,12 % cloturant a 1826,20. Il a franchi la barre des 2 000 points le 09 février 2007

et a atteint un niveau historique a 2 011,44 points.
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EVOLUTION DES INDICES SECTORIELS

En 2007, la Bourse a ajouté a la liste des indices sectoriels publiés a partir de 2006, un
nouveau indice sectoriel, celui du Batiment et des Matériaux de construction dont la
publication a démarré a partir du mois de juillet. Dans la classification internationale ICB,

cet indice fait partie du Supersecteur des Industries.

98,11 %

2006
m2007

49,48 %
45,65 %
36,90 %
34,50%
26,48 %

12,28 %
- 3,22%

— —
-0,58 % -2,64%
-8,05%

-20,34%

Banques Serv. Fin. Serv. Cons. Biens Autom. Industries
de Conso. & Equipem.

Evolution des indices sectoriels 2006/2007

Sur le plan performance, I'indice du secteur des Biens de Consommation a enregistré en
2007 la plus forte hausse a 34,50%, cloturant a 1 878,62, suivi par la hausse de I'indice des
Services financiers de 26,75% puis l'indice des Banques de 12,28%. En revanche, la plus
forte baisse a toucheé I'indice du Batiment et des Matériaux de construction qui a diminuée
de 25,16 %, celui de I'Automobile et Equipementiers a régresse de 2,64 % et lindice des

Services aux Consommateurs a enregistré une légere baisse de 0,58%. Enfin, l'indice du

secteur des industries a baisse de 20,34%.




EVOLUTION DE LA CAPITALISATION
BOURSIERE

Au terme de I'année 2007, la capitalisation boursiere du marche a atteint 6 527 millions de
dinars contre 5 491 millions de dinars en 2006, soit un accroissement de 19%. Cette hausse a
éte enregistree suite a l'accroissement des cours des valeurs cotées, aux nouvelles émissions
d'actions et l'enrichissement de la cote de la Bourse par trois nouvelles introductions qui
sont la societée ADWYA, la Sociéte Tunisie Profilés Aluminium -TPR- au marché principal et de
la Société de Production Agricole Teboulba -SOPAT- au Marcheé Alternatif.

La capitalisation boursiere cumulée de ces trois sociétés au 31/12/2007 a ete de 208,5

millions de dinars, représentant 3,2 % de la capitalisation globale du marcheé.

6527

5490
En millions de dinars
3840
2976 3085 I
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Evolution de la capitalisation boursiére 2002-2007

Au niveau sectoriel, le poids du secteur financier continue d'étre prédominant avec une
part de 63% de la capitalisation globale du marché, suivi par la capitalisation du secteur des
biens de consommation qui a accaparé une part de 15,4 %. Limportance de ce secteur est
attribuée au poids de la SFBT qui représente 80,7 % de la capitalisation boursiére du secteur
et 12,4 % de la capitalisation boursiére du marche.

Les dix plus fortes capitalisations se sont adjugeées une part de 66% de la capitalisation du

marché avec une préedominance des valeurs bancaires qui ont accaparé une part de 49%.
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EVOLUTION DU VOLUME
DES TRANSACTIONS EN 2007

Le volume global des transactions a enregistré en 2007 une baisse de 62% par rapport a
I'année precedente pour atteindre 1 744 millions de dinars contre 4 607 millions de dinars
en 2006. Mise a part l'opération de privatisation de Tunisie Telecom enregistrée en 2006
pour un montant de 3 052 millions de dinars, le volume global des transactions de I'année
2007 s'est accru de 12% par rapport a I'année 2006 (1744 millions de dinars en 2007 contre
1 554 millions de dinars en 2006).

1661 1744

1 554*
1 006 948
I I |

2002 2003 2004 2005 2006 2007

*Sans opération Tunisie Telecom

Evolution du volume global des transactions en millions de dinars

Le volume global des transactions s'est réparti en 2007 comme suit: 915 millions de dinars

pour la cote de la bourse ; 41 millions de dinars pour le hors cote ; 780 millions de dinars

pour les opérations d'enregistrement et 8 millions de dinars pour les déclarations.




Le volume des échanges sur la Cote de la Bourse

Les echanges sur la cote de la Bourse se sont élevés a 915 millions de dinars en 2007 contre
746 millions de dinars en 2006, soit une augmentation de 24%. Le volume quotidien moyen
des capitaux traités sur la cote s'est accru de 23% en 2007 pour atteindre 3,7 millions de

dinars contre 3 millions de dinars en 2006.

915
746
701
508
343
317
I 1 I

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

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

Les échanges sur les titres de capital (actions et droits) ont atteint 91% du volume realisée
sur la cote en 2007, soit un montant de 836 millions de dinars contre 95% en 2006 et un
montant de 707 millions de dinars.

Lesechangessurlestitres de créeance ont presque doublé en 2007 pour atteindre un montant
de 79 millions de dinars contre environ 40 millions de dinars pour I'année précedente.
L'activité trimestrielle sur la cote de la Bourse a été plus intense durant le premier
et le dernier trimestre 2007 ou les volumes ont représenté respectivement

27 % et 41 % du volume annuel, soit 250 et 379 millions de dinars. Au deuxieme trimestre,
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le volume a étée de 169 millions de dinars avec une part de 18%, alors que le troisieme

trimestre a été le moins actif avec 117 millions de dinars pour une part de 13%.

Au niveau mensuel, le record des capitaux traités est revenu au mois de décembre avec
189 millions de dinars, suivi par les mois d'octobre et de février avec des volumes d'échanges
respectifs de 1271 millions de dinars et de 112 millions de dinars. La moyenne mensuelle des
capitaux traites en 2007 sur la cote de la Bourse s'est située a 76 millions de dinars contre

62 millions de dinars en 2006, soit un accroissement de 22,6%.

Sur le plan sectoriel, les valeurs du secteur financier continuent d'accaparer une part
importante des capitaux traités sur les titres de capital avec environ 528 millions de dinars,
soit une part d'environ 63 %, suivies par les valeurs du secteur des Biens de Consommation
et celles des Services aux Consommateurs avec une part egale d'environ 91 millions de

dinars, soit 11%.

Les transactions de blocs réalisées sur les titres cotés ont porté sur 53 opérations en 2007
contre 70 en 2006. lls ont totalise un volume d'environ 278 millions de dinars pour un
nombre de titres traités qui a atteint environ 12,6 millions d'actions. Les opérations de blocs
ont repréesenté 33 % des capitaux traités sur les titres de capital de la cote de la Bourse
en 2007. La BIAT a accapare 652% de ce volume avec 12 transactions pour un montant
de 181,3 millions de dinars, suivie par I'UBCI avec 5 transactions totalisant 25,6 millions
de dinars (9,2%) et MONOPRIX sur laquelle ont éteé réalisées trois transactions pour un

montant de 21,1 millions de dinars (7,6%).

Au niveau du nombre des titres traités sur la cote de la Bourse, il a encore augmente
en 2007 pour atteindre environ 70 millions contre 56 millions de titres en 2006, soit une
progression de plus de 24%. Le nombre moyen de titres traités quotidiennement a ainsi
fortement augmenteé pour se situer a 280 mille titres en 2007 contre environ 227 mille en
2006, soit un accroissement de 23%. Il faut noter que les opérations de division du nominal
realisées par certaines sociéetes cotees en 2007 ont contribué a cet accroissement du volume

de titres traiteés, du fait de l'augmentation conséquente du nombre de titres émis a l'occasion

de ces opérations.




Le volume des échanges sur le marché Hors cote

et les opérations d’Enregistrement

Sur le marché hors cote, les capitaux échangés ont atteint 41 millions de dinars en 2007

contre 39 millions de dinars en 2006, marquant une légere augmentation de 6%.

Le montant des opeérations d'Enregistrement hors déclarations s'est élevée a environ
780 millions de dinars en 2007 contre 3 763 millions de dinars en 2006 enregistrant une
baisse de 79% sous l'influence de l'opération d'enregistrement de Tunisie Téelécom portant
sur un montant de 3 052 millions de dinars. Compte non tenu de cette opération, les

opérations d'enregistrement ont augmente de 9,7% en 2007 par rapport a 2006.

Les transactions les plus importantes ont porté sur la Société Tuniso-Algérienne de Ciment
Blanc (SOTACIB) pour un montant de 153,9 millions de dinars, la Société de Tourisme et de
Congres pour un montant de 83,5 millions de dinars, la Société Magasin Général pour un
montant de 70,3 millions de dinars entrant dans le cadre de sa privatisation (cession de
76,31% du capital au consortium des groupes Poulina-Gian), la sociéte Kelibia Beach pour un

montant de 30,3 millions de dinars et la société Tunisia Wifack pour 16,8 millions de dinars

Quatre secteurs ont accaparé les trois quarts du montant des capitaux enregistrés, a savoir
le secteur du tourisme (33,73% a 263 millions de dinars), les industries des Matériaux de
Construction, Batiments et Geénie civil (22,57% a 176 millions de dinars), le commerce

(9,75% a 76 millions de dinars) et les industries agroalimentaires (8,42% a 66 millions de dinars).

Notons que le volume du secteur des Industries, Matériaux de Construction, Batiments et
Genie Civil a eté dope par l'opeéeration sur la SOTACIB, alors que celui du secteur du commerce

I'a éte par l'opération de privatisation de Magasin Général.

Le volume des déclarations de I'année 2007 a été inférieur a celui de 'année 2006 enregistrant

une baisse de 86% et se limitant a 8,3 millions de dinars contre 58,5 millions de dinars en 2006.
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COMPORTEMENT BOURSIER DES VALEURS
COTEES EN 2007

Les valeurs financieres ont demeurées actives, en 2007, accaparant la part la plus
importante dans les capitaux traités sur les titres de capital, soit 63,2% pour un montant
de 528 millions de dinars. Les valeurs du secteur des services aux consommateurs et celles
des biens de consommation ont connu un échange égal a 91 millions de dinars et une
part de 11%. Le reliquat du volume des échanges sur les titres de capital, soit une part de
15% a eteérealise sur les valeurs appartenant au secteur des téléecommunications, de la sante,
des industries, des matériaux de base et enfin du pétrole et gaz avec une part respective de

26% ;26%;45%;35%et15%.

Répartition sectorielle des capiaux traités en 2007

B Finances

B Telecommunications

[J Services aux consommateurs
l Sante

H Biens de consommation

[ Industries

[J Materiaux de base
[ Petrole et gaz

Quant aux valeurs les plus actives sur la cote, les dix plus performantes ont accapare
65,6% du volume réalisé sur les titres de capital. Le titre BIAT conserve sa premiere
place puisque le volume des capitaux échangeés sur ce titre a été le plus important avec
206,7 millions de dinars représentant 24,7% du volume total réalisé sur les titres de capital
(actions +droits). Elle a éte suivie de loin par la SFBT qui a fait I'objet d'un volume de

74,5 millions de dinars s'adjugeant une part de 8,9% et de la BH avec environ 49,8 millions

de dinars de capitaux traités soit une part de 5,9%.




Sur le plan rendement, 'ensemble des titres cotés ont dégagé un rendement en dividendes
(dividend yield) en 2007 de 2,9% contre 3% en 2006. Le taux de distribution des benéfices
des sociétés cotees est passe de 43,4% en 2006 a 42,5% en 2007. Si on tient compte en plus
des gains ou moins values realisées, le rendement global est positif pour 33 valeurs parmi

les 51 valeurs admises a la cote, alors qu'il a éte negatif pour 18 valeurs.

La valeur STAR a realisé la plus forte performance en 2007 avec un rendement global de
213,64%. Son cours est passé de 11 dinars a la fin de 2006 pour cloturer a 34,500 dinars au

31/12/2007. Durant 2007, la valeur STAR a atteint un niveau historique a 38,000 dinars.

Les plus forts rendements en 2007

213,6%

87,4%  ga,7%

63,8%
° 60% 562% o
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La wvaleur SFBT en deuxieme position a réalisé un rendement de 87,37%, suivi par la
performance des ICF de 84,72%.
En revanche, les plus fortes baisses ont touche la valeur STIP qui a enregistré une moins

value de 35,9% et le titre SIAME a baisse de 29,2%.
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L'INVESTISSEMENT ETRANGER

Durant I'année 2007, les acquisitions e ectuées par les étrangers sur les valeurs cotées ont
porté sur un montant de 84 millions de dinars contre des cessions de l'ordre de 70 millions

de dinars, dégageant un solde net positif de 14 millions de dinars.

Les valeurs ayant enregistré un accroissement important au niveau de la participation
etrangere sont Karthago Airlines dont la participation a augmenteé de 8,2 % pour se situer
a 37,35%, celle de la Banque de I'Habitat s'est accrue de 4,20 % pour atteindre 17,15% et
la participation étrangeéere dans la SITS est passeée de 51,92% a 55,61%, augmentant de
3,69%.

Enrevanche, la participation des étrangers a sensiblement baissé dans la societée ATL passant
a 0,12 % en 2007 contre 10,72 % en 2006. De méme le taux de la participation étrangeére
dans la valeur SIAME est ramene a 32% a la fin de 2007 contre 41% en 2006.

Au niveau sectoriel, la capitalisation boursiere détenue par les étrangers au 31/12/2007
s'est répartie de la maniere suivante : 27,45% dans les valeurs financieres ; 22,07% dans les
Telecommunications ; 11,84% dans les Services aux consommateurs ; 6,19% dans la Santé ;
42,65% dans les Biens de Consommation; 34,31% dans les Industries; 27,11% dans les

Matériaux de Base et 11,50 % dans le Péetrole et Gaz.

Au niveau de la capitalisation boursiere du marché, la part de la participation étrangéere s'est

elevee ala fin de l'année 2007 a 28 %, soit une valeur de 1 828 millions de dinars contre une

valeur de 1 576 millions de dinars et un taux de 27,62% a la fin de 2006.




Evolution de la part des étrangers dans la capitalisation

boursiére du marché 2003-2007

28,0%
28,2%
27,6%
| : I I
2003 2004 2005 2006 2007

Au niveau des opérations d'enregistrement en bourse e ectuées par les étrangers, les
acquisitions ont atteint en 2007 un montant de 358 millions de dinars contre 3 129 millions
de dinars en 2006. Cette baisse est due essentiellement a l'opération d'enregistrement
realisee en 2006 sur la cession de 35% du capital de Tunisie Telecom a un opérateur étranger
pour un montant de 3 052 millions de dinars. En revanche, les cessions ont porté sur
308 millions de dinars en 2007 contre 82 millions de dinars en 2006, dégageant ainsi un

solde net positif de 50 millions de dinars.
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LES EMISSIONS DES SOCIETES COTEES

Les éemissions de titres de capital des sociéetés cotees en 2007 ont porté sur
13 opérations pour un montant de 84,85 millions de dinars et I'émission de 11,2 millions
d'actions. Quatre augmentations de capital ont été e ectuées en numéraire pour un
montant de 63 millions de dinars et neuf par incorporation des réserves pour un montant

de 21,85 millions de dinars.

Les emissions en numeéraire ont étéreéalisées par laBanque de I'Habitat, Amen Bank et la Sociéte
Immobiliere Tuniso-saoudienne (SITS) qui ont leve respectivement 30 millions de dinars,
25,5 millions de dinars et 7,5 millions de dinars. Par ailleurs, la Banque Internationale Arabe de
Tunisie (BIAT) a appelé les trois quarts restants de I'augmentation de capital initiée en 2006,
soit 37,5 millions de dinars, le premier quart ayant été souscrit en 2006. Le montant total

e ectivement leve par les sociétés cotées a ainsi totalise 100,5 millions de dinars en 2007.

Tout comme l'année précédente, les émissions obligataires des sociétés cotées ont été
realisees uniquement par les societes de leasing et les banques qui ont lance au total huit
nouvelles émissions obligataires pour un montant global de 255 millions de dinars, dont

environ 252 millions de dinars ont pu étre leves.

Apres la premiere emission d'emprunt convertible en actions en 2006, une autre innovation
a eu lieu en 2007 avec I'émission d'emprunts obligataires subordonnés par Tunisie Leasing
et la Banque de I'Habitat pour des montants respectifs de 20 millions de dinars et de

70 millions de dinars et qui ont été souscrits dans leur totalite.

En tenant compte de la partie restante de I'emprunt convertible en actions d’Attijari
Bank mobilisée en 2007 pour un montant egal a 37,2 millions de dinars, les montants

e ectivement leveés durant 2007 ont atteint environ 289,2 millions de dinars.

Au total, les capitaux levés en 2007 par les sociétés cotées ont atteint 389,7 millions de

dinars (100,5+289,2) contre 242 millions de dinars (155 + 87) en 2006 soit une progression

de plus de 61%.




ENRICHISSEMENT DE LA COTE : NOUVELLES
ADMISSIONS DE SOCIETES EN BOURSE

L'année 2007 a étée marquée par le lancement d'un nouveau marche de la Cote de la
Bourse denommeé le marcheé alternatif, destiné aux titres de capital des petites et moyennes
entreprises, des entreprises a rentabilitée di érée et des grands projets a créer par appel
public a I'epargne. Ainsi, le marché des titres de capital de la cote de la bourse est désormais

divise en deux compartiments : le marche principal et le marche alternatif.

Admission des titres de capital

Lannée 2007 a vu le nombre de sociétés cotées augmenter de 48 a 51 sociétés suite a
I'introduction de trois nouvelles sociétés a la cote de la Bourse. Deux de ces sociétés ont
été introduites sur le marcheé principal a savoir la société Adwya appartenant au secteur de
la sante et la societé Tunisie Profiles Aluminium (TPR) du secteur des matériaux de base.
La Societe de Production Agricole Teboulba (SOPAT) a été pour sa part la premiere sociéte
introduite sur le marché alternatif.

La Societée Adwya s'est introduite en Bourse suite a une di usion dans le public de 30% de
son capital au moyen d'une o re publique de vente -OPV- portant sur 3 000 320 actions. Le
prix d'introduction a éte fixé a 2,550 dinars pour un nominal de un dinar. Le taux de réeponse
(demande/o re) a cette o re de titres s'est situe a 402%. Le nombre de souscripteurs a

atteint 35 621.

La societe Tunisie Profiles Aluminium (TPR) s'est introduite en di usant dans le public 16,1% du
capital, soit 4 800 000 actions et ce, au moyen d'une augmentation de capital (O re publique
de souscription -OPS-). Le prix d'introduction a éte fixé a 4,200 dinars pour un nominal de
un dinar. Le taux de réponse a cette o re de titres a été important atteignant 557%. Cette
opération a attire 13 791 souscripteurs.

La derniere introduction en 2007, celle de la Société de Production Agricole Teboulba (SOPAT)
sest réalisee au moyen d'une augmentation de capital réservée au public (O re publique de
souscription -OPS-) portant sur 26,1% du capital, soit 522 742 actions. Le prix d'introduction
a ete fixe a 11 dinars pour un nominal de 5 dinars. Le taux de réponse a cette o re de titres a

éte de a 103%. Le nombre de souscripteurs sest éleve a 1 049.
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La capitalisation boursiere des trois sociétés ainsi introduites a atteint le jour de l'introduction

172,7 millions de dinars.

Admission des titres de créance
Huit nouveaux emprunts ont été introduits sur le marcheé obligataire en 2007 pour un
encours de 252 millions de dinars contre trois emprunts en 2006 pour un encours de

50 millions de dinars.

Il s'agit des emprunts El Mouradi Palace 2005 pour un montant de 8 millions de dinars,
Unifactor 2006 pour un montant de 10 millions de dinars, Amen Bank 2006 pour un
montant de 40 millions de dinars, Attijari Bank obligations convertibles en actions 2006
pour un montant de 80 millions de dinars, Arab Tunisian Bank 2007 pour un montant de
50 millions de dinars, Tunisie Leasing subordonneé 2007 pour un montant de 20 millions de

dinars, Arab Tunisian Lease 2007-1 pour un montant de 30 millions de dinars et STM 2007

(Societe Touristique El Mouradi) pour un montant de 14 millions de dinars.




LES OPERATIONS DE STOCK-SPLIT OU LA
DIVISION DU NOMINAL DES ACTIONS DES
SOCIETES COTEES

L'année 2007 a connu la poursuite de la realisation d'opérations de division du nominal
de certaines sociétés cotées en Bourse (stock-split). Ainsi, sept sociétés cotées ont divisé
la valeur nominale de leurs titres en 2007. |l s'agit de la Sociéte Industrielle d’Appareillages
et de Materiels Electriques (SIAME de 10 dinars a 1 dinar), I'Accumulateur Tunisien Assad
(ASSAD de 5 dinars a 1 dinar), la Societé de Placement et de Développement Industriel
et Touristique Sicaf (SPDIT-SICAF de 8 dinars a 1 dinar), la Compagnie Internationale de
Leasing (CIL de 10 dinars a 5 dinars), la Banque Nationale Agricole (BNA de 10 dinars a
5 dinars), I'Arab Tunisian Lease (ATL de 10 dinars a 1 dinar) et la Societé Frigorifique et

Brasserie de Tunis (SFBT de 5 dinars a 1 dinar).
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ACTIVITE DES INTERMEDIAIRES EN BOURSE

Sur le plan performances, la société de bourse Cofib Capital Finance a accaparé la plus
grande part dans le volume global des transactions de 2007, soit 17,5% pour un montant
total de 607 millions de dinars, suivi par UBCI Finance avec une part de 12,69% pour un
volume de 441 millions de dinars, Tunisie Valeurs avec une part de 12% pour un volume de
418 millions de dinars et par Amen Invest qui a réalisé un volume de 251 millions de dinars,
accaparant une part de 7,2%.

Sur la Cote de la Bourse, les dix premieres sociétés de bourse se sont adjugées une part de
78.3% des capitaux échangés (total des achats + total des ventes), soit un montant d'environ
1 432 millions de dinars. Au premier rang, Cofib Capital Finance a realiseé un volume de
358 millions de dinars, soit 19, 6% du volume de la cote.

Tunisie Valeurs est passée a la deuxieme place avec une part de 18,5% pour un volume
d'éechanges de 338 millions de dinars, suivi par Amen Invest qui est monté de la cinquieme

place en 2006 a la troisieme place avec 175 millions de dinars représentant 9,6% du volume

de la cote.




LE DEVELOPPEMENT DU MARCHE

Dans le cadre de sa stratégie de développement et pour répondre mieux au role assigne
a la bourse dans le financement de I'économie, la Bourse de Tunis a rénové durant I'année
2007 son infrastructure technique et reorganise le marche des titres de capital de la cote

de la Bourse.

La Bourse de Tunis a réussi le 3 décembre 2007 a migrer vers la nouvelle version du systeme
de cotation électronique, la V900, developpée par AtosEuronext. La mise en place de cette
version va permettre de répondre d'une part aux besoins techniques actuels de la place et

d'autre part de se préparer aux développements projetés de la Bourse.

Sur le plan technique, cette version apporte une plus grande performance dans la
transmission d'ordres et I'automatisation de leur traitement. Ses nouveautés apparaissent
également dans la consécration de I'anonymat de marché entre les intermeédiaires en
bourse et la possibilite de développement de la Bourse en ligne en permettant entre autres

de servir les investisseurs a partir des sites web des intermediaires.

La V900 supporte également un modele de marché hybride, celui dirigé par les ordres et
par les prix a travers la tenue de marche et permet une evolution vers les marches derives.
Elle facilite I'interconnexion avec d'autres bourses et des prestataires de services financiers.
En termes fonctionnels, la nouvelle version du systéeme de cotation a étendu la typologie

d'ordres et a introduit une plus grande souplesse dans la gestion des séances.

En vue de faciliter I'acces des petites et moyennes entreprises (PME) au financement par
le marché, le Conseil du Marché Financier a réorganisé en 2007 la Cote de la Bourse en la

scindant en deux marchés : un marché principal et un marché alternatif pour les PME.

Cette réorganisation a fait 'objet d'une modification du reglement général de la Bourse au

mois de septembre 2007.
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Comparativement au marcheé principal, I'introduction des sociétés sur le marché alternatif
requiert des conditions plus souples en matiere notamment de taille et d'historique d'activite

et de profits. Les exigences de transparence étant demeurées pratiquement les mémes.

Enrevanche, l'introduction sur ce nouveau marché requiert la présence d'un listing-sponsor
cautionnant la qualité de I'entreprise introduite et garantissant le respect par cette derniere

des exigences de transparence.

LES ACTIONS DE PROMOTION

Dans le cadre de ses actions de promotion, la Bourse a realisé un film publicitaire d'une
durée de 1'30mn veéhiculant les missions de la bourse et I'évolution de sa technologie de

neégociation.

Pour contribuer au développement de la culture boursiere, la Bourse a édité une collection
de guides de vulgarisation pour les investisseurs et les entreprises. |l s'agit du guide de
I'introduction des sociétés en bourse, du guide de l'investisseur en bourse, du guide des
produits boursiers, du guide des sociétés cotées, d'un annuaire sur les intervenants du
marche et d'une brochure sur le marché alternatif. La Bourse a aussi relookée son site web et

a ajoute deux versions arabe et anglaise.

La Bourse a participé au « Forum Economique de Tunis », qui s'est tenu les 9 et 10 novembre
a Tunis, a destination des fonds d'investissements et des hommes d'a aires des pays du
Golfe. A cette occasion, la Bourse a participé aux débats et a exposé toute sa gamme de

guides et la nouvelle version de son site a travers son stand.

Elle a egalement organise une conférence pour présenter la nouvelle plate-forme de
neégociation «la V900 », aux professionnels, aux dirigeants des sociétés cotées et aux
journalistes. Elle a en outre réalisé un seminaire pour les professionnels, les banquiers et les

sociétes de gestion sur « les Fonds Indiciels Cotes (Exchange Traded Funds) ».

Sur les médias, la Bourse a mené une action publicitaire dans le Magazine d'Oxford
Business Group qui a consacre une édition a la Tunisie contenant entre autre une interview
du President du Conseil de la Bourse. Elle a également sponsorisé le forum annuel de

I'Economiste Maghrébin.

A cote de ces travaux, la Bourse a poursuivi ses actions destinées aux cadres de certains

ministeres et aupres des étudiants des universités et des instituts d'enseignements

supérieurs aussi bien a Tunis qu'a l'intérieur du pays.
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LES RESULTATS FINANCIERS EN 2007

Les capitaux propres

Le capital social de la Bourse de Tunis s'est élevé en 2007 a 1 753 200 dinars divisé en
175 320 actions de nominal 10 dinars chacune, détenu par les 24 intermédiaires en bourse
araison de 7 305 actions par interméediaire.

Lesréserves ont atteint en 2007 un montant de 5 001 289 dinars contre 3 981 148 dinars en

2006, soit une augmentation de 26 %.

Les capitaux propres avant a ectation se sont accrus de 9 % pour s‘établir a 7 601 751

dinars en 2007 contre 6 944 567 dinars en 2006.

Les investissements
La Bourse a procede en 2007 a la mise en production de la nouvelle version du logiciel de

cotation « V900 » dont le cout a porté sur un montant d'environ 1 300 000 dinars.

Pour la construction de son nouveau siege, la Bourse a lanceé un appel d'o res pour choisir

I'entrepreneur qui se chargera de la realisation du premier lot de geénie civil et VRD.

Les produits
Les produits d'exploitation ont baissé de 13 % en 2007 par rapport a 2006 pour se situer a

4 888 999 dinars contre 5 590 273 dinars pour se répartir comme suit :

- 2616 206 dinars pour les commissions sur les négociations boursieres (CNB), en

diminution de 1 % par rapport a 2006;

- 1651 975 dinars au titre des commissions d'enregistrements boursieres (CEB), en

diminution de 28 % par rapport a 2006;

- 332 450 dinars au titre des redevances d'utilisation des services communs (RUS), en

diminution de 11 % par rapport a 2006 ;

- 174 375 dinars au titre des commissions de s€jour, en augmentation de 6% par

rapport a 2006 ;

- 85 787 dinars au titre des commissions d'admission en augmentation de 55 % par

rapport a 2006

- 20 587 dinars pour les autres produits d'exploitation.



Les produits de placement ont augmenteé de 80 % a 396 359 dinars contre 221 127 dinars
en 2006.

Au total, les produits ont baissé de 9 % pour atteindre 5 285 358 dinars en 2007 contre
5811 400 dinars en 2006.

Les charges
Le total des charges d'exploitation hors redevances revenant au CMF et a la STICODEVAM
sestétablita2 459 339 dinarsen 2007 contre 2 091 051 dinars en 2006, soit un accroissement

de 18 %.

Les charges de personnel ont connu une augmentation de 14 % pour se situer a 1 383 087

dinars en 2007 contre 1 216 495 dinars en 2006.

Lesautres charges d'exploitation (formation ;promotion de marche ;loyer ;....)ontaugmente

de 37 % pour se situer a 848 594 dinars en 2007 contre 617 701 dinars en 2006.

Les redevances revenant au CMF et a la STICODEVAM ont marqué une régression de 17 %

par rapport a 2006 pour atteindre 1 610 849 dinars contre 1 948 774 dinars.

Au total, les charges globales d'exploitation ont augmenté de 1 % a 4 070 189 dinars contre

4 039 825 dinars en 2006.

Résultats

Compte tenu de la baisse des produits et de I'augmentation des charges le résultat apres
impot a enregistré une baisse de 30 % passant de 1 210 033 dinars en 2006 a 846 668 dinars
en 2007.

Montant en dinars

Resultat de I'exercice 2007 846 667,883
Resultats reportes 2006 594,119
Resultat a affecter 847 262,002
Reserves legales 0,000
Reserves extraordinaires 581 000,000
Réserves pour Fonds d’Aide Sociale 90 000,000
Dividendes (10%) 175 320,000
Resultats reportés 942,002




LES ETATS FINANCIERS (chiXres exprimés en dinars)

. Bilan
- Actifs

31/12/2007 31/12/2006

ACTIFS NON COURANTS
Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles
Immobilisations financieres
Actifs Courants

Dont Iiindités et equivalents
TOTAL ACTIFS

- Passifs

31/12/2007 31/12/2006

Capitaux Propres
Capital social
Réserves

Resultats reporteés
Résultat de I'exercice
PASSIFS

Passifs non courants
Passifs courant
TOTAL

. ETAT DES RESULTATS

PRODUITS D’EXPLOITATION
Revenus

Autres bfocluits

CHARGES D’EXPLOITATION
Chargeswdu personnel

Autres éharges

RESULTAT D’EXPLOITATION
Chargeé/Produits hors exploitation
RESULTAT AVANT IMPOTS
IMPOTS

RESULTAT NET DE L'EXERCICE

2891719

887 020
1502 143

502 556
6251671
5139 243
9143 390

7 601 751
1753 200
5001 289
N 594
846 668

127 049
1414 591
9143 391

4888 999
4 868 412
20587
4070 188
1383087
2687 101
818 811
408 934
1227 745
381077

846 668

1861969

177 470
1179 064

505 435
6 135 946
5254873
7 997 915

6 944 568
1753 200
3981 148

187
1210033

132 181
921 168
1053 349

5590 273
5561 743
28 531

4 039 825
1216 495
2823 330
1 550 448
245 836
1796 285
586 252
1210033



. ETAT DES FLUX DE TRESORERIE

31/12/2007 31/12/2006

Flux de trésorerie liés a I'exploitation 976 805 1151961

Décaissements provenant de
I'acquisition d'immobilisations corporelles et incorp. 829 870 326 628

Encaissements provenant de la cession
d'immobilisations corporelles et incorp. 6 920 24170

Décaissements provenant de I'acquisition
d'immobilisations financieres 86 861 86 243

Flux de trésorerie provenant des
activités de financement 182 625 94 965

Trésorerie a la fin de l'exerice 5139 243 5254873
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