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EQUITY RESEARCH 

 
 

EVOLUTION GENERALE DU MARCHE 
Lõann®e 2009 a ®t® euphorique sur le plan boursier malgré les perturbations qui ont eu 
lieu ¨ lõ®chelle inetrnationale ¨ la suite de la crise ®conomique. Alors que lõon entamait 
lõann®e 2009 pleins dõincertitudes en se demandant si le march® pouvait dans un 
contexte incertain réaliser une 7ème année consécutive de hausse ; la réponse fût 
cinglante !  Le Tunindex a gagn® +48,4% sur lõann®e d®passant la hausse record de 
2006 (+44,3%).      
 

 
 

Lõindice a d®but® lõann®e l®g¯rement en dessous des 3000 points pour la finir proche 
des 4300 points. Une hausse quasiment continue tout au long de lõann®e. 
 

EVOLUTION DE TUNINDEX SUR LõANNEE 2009 

 

Les chiffres de lõann®e 2009 

Tunindex 4291,72 +48,4% 

Volume 
moyen 

7,3 MDT/j -14% 

Rétrospective 2009 / Que faire en 2010 ?  
¶ EVOLUTION GENERALE DU MARCHE 

¶ LES INVESTISSEURS ETRANGERS 

¶ LES GRANDS GAGNANTS DE LõANNEE 2009 

¶ PERFORMANCE DE NOTRE SELECTION EN 2009 

¶ SUR QUOI MISER EN 2010 

¶ PALMARES 2009 / STOCK GUIDE 

2009 sõest achev®e sur 
un gain de +48,4% ! 

Un marché très performant! Il faut 
remonter au ralentissement 
économique de 2001-2002 pour 
retrouver la dernière performance 
négative du Tunindex 

Un parcours haussier  
2009 quasiment continu 
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Le meilleur mois de lõann®e a ®t® avril avec un gain de +9%, le moins bon (comme 
cõest souvent le cas) le mois de juillet qui a enregistré un recul de -1,3% de lõindice. Le 
seul autre mois dans le rouge, et encore cõest quasiment de la stabilit®, a ®t® le mois 
dõoctobre qui a notamment ®t® perturb® par la mise sur le march® poussive des 
Ciments de Bizerte. 

 

 

JANVIER FEVRIER MARS AVRIL MAI JUIN JUILLET AOÛT SEPTEMBRE OCTOBRE NOVEMBRE DÉCEMBRE

2006 +4.2% +3.0% +7.9% +3.2% +0.1% +0.1% -1.4% +5.5% +5.8% +7.6% +0.7% +0.6%

2007 +10.0% +1.2% +0.02% +0.1% -1.8% -1.5% -2.6% +1.8% -1.0% +3.2% +2.4% +0.3%

2008 +1.6% +1.0% +2.7% +8.3% -0.8% +3.4% -0.7% +9.5% +1.1% -9.2% -3.1% -2.2%

2009 +3.3% +2.4% +1.7% +9.0% +0.5% +7.8% -1.3% +4.0% +7.7% -0.1% +1.2% +4.5%

Meilleur mois de l'année Moins bon mois de l'année  
 

 
Un bon cru 2009 également pour les volumes de transactions avec une moyenne 
quotidienne de 7,3MDT/jour.  
 

 
 
Le cap franchi en 2008, gr©ce notamment ¨ dõimportantes intrductions en bourse qui 
ont acheminé beaucoup de liquidité sur le marché, a été confirmé en 2009 malgré 
lõabsence de mise sur le march® fructueuse. 
 
La seule introduction sur la cote de la bourse en 2009 peut être qualifiée de belle 
opportunitéé manquée. 
 
Nous avions écrit en d®but dõann®e 2009 que les privatisations devaient prendre le 
relais des introductions de sociétés privées pour enrichir la cote. Les Ciments de 
Bizerte, lõune des deux derni¯res cimenteries d®tenue par lõEtat qui attise la convoitise 
de la plupart des grands cimentiers mondiaux de par son emplacement stratégique : les 
pieds dans lõeau, au cïur de la Méditerranée ; aurait dû constituer un rendez-vous 
important pour le développement du marché. Nouvelle grosse capitalisation (plus de 
500MDT) et placement proposé conséquent (100MDT), nouveau secteur dõactivit® 
porteur et apprécié par les investisseurs, et qui sõintroduisait par augmentation de 
capital pour financer un important et judicieux programme dõinvestissement. 
 
Malgré tous ces ingrédients, le placement a été difficile (pas de sursouscription) et le 
parcours boursier uniformément baissier ; la SCB terminant lõann®e 2009 plus mauvaise 
performance du marché avec un recul de près de -28% en 2 mois et 10 jours ; tandis 
que sur la même période le marché gagnait plus de 2,3%. 
 

+9% sur le mois 
dõavril ; juillet est 
encore une fois dans le 
rouge 

Listing Nbre 
Capi 

additionnelle 
(MTND) 

2002 2 108 

2003 0 0 

2004 0 0 

2005 3 92 

2006 3 45 

2007 2 131 

2008 2 1,255 

2009 1 507 

 

7.3MTND/jour ; le 
cap franchi en 2008 se 
confirme 
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Plusieurs éléments peuvent être avancés pour expliquer cette contre-performance 
inhabituelle pour une introduction en bourse (le titre a perdu du terrain dès son 
premier jour de cotation !). 

¶ Une valorisation peu attractive, car décalée dans le temps. Le calcul de la valeur 
de la soci®t® a ®t® fait sur lõinvestissement r®alis® et la tonne install®e de 2012. 

¶ Un « track record » défavorable en ce qui concerne les introductions 
dõentreprises publiques, 

¶ Lõabsence de contrat de régulation ou de liquidité de lõentreprise ou des 
actionnaires, 

¶ Lõexclusion des investisseurs ®trangers du placement primaire, m°me si, compte 
tenu de la valorisation il aurait été difficile de susciter un vif intérêt de la part 
dõinvestisseurs professionnels avertis sur lõop®ration. 

 
 
LES INVESTISSEURS ETRANGERS 
Le marché tunisien est de moins en moins exposé aux investisseurs étrangers. Ces deux 
dernières années la capitalisation boursière a quasiment doublé, concommitament le 
pourcentage de la capitalisation détenu par les investisseurs étrangers se réduisait. 
 

 

 
 

     

 

    

           

           

           

           

           

           

           

           

           Du côté des flux étrangers, 2009 est la deuxième année consécutive où ces flux sont 
négatifs. En 2009 les ventes ont excédé de près de 120MDT les achats, le solde était 
n®gatif de 48MDT en 2008 dans un contexte de fin dõann®e difficile pour les fonds 
dõinvestissement. 
 

Transactions pour le compte d'investisseurs étrangers 
   MDT 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

ACHATS 47 37 63 147 143 84 606 138 

VENTES 37 19 33 95 99 70 653 257 

SOLDE +10 +18 +30 +52 +44 +14 -48 -119 
 
 

Les flux de 2008 : plus de 1,2 milliard de dinars ; montrent bien à quel point les 
investisseurs étrangers ont alimenté le volume de cette année (28% du volume global 
approximativement); ceux de 2009 sont moins conséquents à moins de 400MDt soit 
11% du volume global environ. 
 

Attirer de nouveaux les investisseurs ®trangers sur la cote sera lõun des challenges de 
2010, et cela passera forc®ment par de nouvelles introductions dõenvergure. 

 

11% du volume réalisé 
par les étrangers contre 
28% en 2008 
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LES GRANDS GAGNANTS DE LõANNEE 2009 
La progression de +48.4% de lõindice nõa pas ®t® le fruit dõune hausse concentr®e dans 
les « big cap » du marché.  
 
Sur les 50 titres cotés, 45 affichent une performance positive, 23 font mieux que les 
48% de lõindice et 5 ont gagn® plus de 100% sur lõann®e. 
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Performance 2009des valeurs cotées

 
 

LA SOTUVER 
Lõann®e 2009 aura notamment ®t® marqu®e par le r®veil dõune ç hidden-value », la 
Sotuver. Cette dernière affiche la plus forte progression du marché avec un gain de 
383% ! Le producteur de verre creux, rachet® en d®but dõann®e par le Groupe Bayahi a 
entamé sa hausse en avril alors que se profilaient dõexcellents résultats pour cette 
société industrielle. Pour lõann®e 2009, le r®sultat de la Sotuver devrait d®passer les 
5,5MDT soit une évolution de près de +130%. 
 
LES OPA 
Deux entreprises industrielles cotées ont vu leur contrôle changer de main par le biais 
de transactions majoritaires négociées (ce ne sont pas des OPA hostiles). La SIAME 
(+142%) est désormais passée sous le contrôle de Mr Hédi Ben Ayed et la GIF 
(+199%) a été reprise par le Groupe Mzabi. Des opérations réalisées à des prix bien 
supérieurs aux cours boursiers et qui ont généré par la suite des flambées des cours, le 
marché appréciant semble-t-il le changement de contrôle censé apporter un nouveau 
souffle à ces entreprises. 
Le développement des OPA sur un marché incite généralement les gestionnaires 
dõentreprises a °tre attentifs ¨ la valorisation de leur titre afin dõ®viter quõil ne soient 
trop décotés au risque de susciter des apétits externes.  
 
 

LA DISTRIBUTION 
La distribution g®n®raliste est ®galement lõun des grands gagnants de 2009. Magasin 
Général gagne +144% et Monoprix +110%. Le caractère défensif du secteur tout en 
affichant des taux élevés de croissance compte tenu du faible taux de pénétration de la 
distribution organisée dans le pays ont séduit les investisseurs dans un contexte 
dõincertitude ®conomique. Ces deux acteurs ont par ailleurs poursuivi leur croissance 
grâce à des opérations externes (Promogro pour MG ; Sahara Confort pour 
Monoprix) ; et le secteur est de plus en plus vérouillé par ses 3 grands opérateurs 
(groupes Mabrouk, Magasin Général & Chaïbi). 
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LE BANCAIRE 
Le secteur bancaire reste incontournable sur notre marché, du fait de son poids dans la 
capitalisation boursière : plus de 50%. Logiquement, la performance de lõindice 
bancaire (+49%) est proche de celle du marché (+48,4%) ; et toutes les banques ont 
gagné du terrain en 2009. Une performance qui va de +5.7% pour le titre BTE (qui est 
un cas particulier puisquõil sõagit dõune ADP) ¨ +81% pour lõAmen Bank. Lõautre grand 
gagnant du secteur aura été la BIAT (+75%) qui atteint enfin ses objectifs de 
couverture du risque ce qui lui permettra désormais de mieux rémunérer ses 
actionnaires. En effet, grâce à la baisse du coût du risque, ces banques pourront 
afficher de belles progressions de leurs bénéfices malgré le contexte « top line » difficile 
en raison de la baisse de la marge dõint®r°t. 

 
 

PERFORMANCE DE NOTRE SELECTION DE VALEURS EN 2009 
Une nouvelle bonne performance pour notre sélection de valeur en 2009. 
 

  Portefeuille AXIS Marché 

2007 24% 12% 

2008 39% 11% 

2009 61% 48% 
 
Un portefeuille que nous avions réduit à 6 valeurs avec une vocation plutôt défensive 
dans le contexte dõincertitude ®conomique qui pr®valait en d®but dõann®e. 
 

31-Dec-2009     

  
Market 

Capitalisation 
(000 Tnd) 

PERF 2009 

AMEN BANK 530,000 +81.2% 

TUNISIE LEASING 172,500 +19.3% 

ASSAD 125,600 +72.8% 

TPR 201,600 +41.8% 

ADWYA 92,840 +41.4% 

MONOPRIX  428,972 +110.1% 

Performance moyenne du 
portefeuille AXIS 2009   

+61.1% 

      

TUNINDEX 12,259,618 +48.4% 
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QUE FAIRE EN 2010 ? 
ENTRE LA STABILISATION DE LõACTIVITE ECONOMIQUE ET LA 

SURLIQUIDITE MONETAIRE INTERNE, LA BOURSE DEVRAIT ENCORE  

PROGRESSER. 

 
 

 Performance selon lõindice MSCI des march®s mondiaux en 2009 
 

  Marchés émergents Performances des indices en $ 

Indices MSCI Année 2009 
 INDONESIE   123% 
 

BRAZIL 
 

109% 
 

INDE 
 

104% 
 

CHILI 
 

97% 
 

CHINE 
 

59% 
 

EGYPTE   32% 
 

MAROC 
 

-10% 
 

DJIA   14% 
 

CAC 32% 
 

TUNISIE (TUNINDEX) 30% 
 

 

Lorsque nous connaissons une hausse de notre indice représentatif de la Bourse 
de 48% en dinar courant (mais seulement de 30% en $ avec un indice qui tient 
compte de la faible liquidité de certaines valeurs encore cotées au fixing et 
facilement manipulables) nous pensons avoir réalisé une progression 
phénoménale.  
Afin de  rendre les choses comparables le tableau ci-dessus montre que de  très 
nombreux pays nous devancent avec des capitalisations boursières plus 
importantes que la notre.  En réalité, ce qui a caractérisé la performance de la 
Bourse de Tunis en 2009 peut être résumé ainsi, comme nous lõavons d®j¨ 
souligné : 

- Nous atteignons un record de notre indice,   
- Cõest consécutivement la 7ème année de hausse, 
- Cette hausse a été faite dans un fort volume avec uniquement une seule 
OPV en fin dõann®e (et peu concluante).  

Lõautre caract®ristique essentielle de lõexercice 2009 est la faible pr®sence relative 
des étrangers dans la  Bourse de Tunis.  
 
Il faut aussi relativiser notre progression pour la rendre plus « normale ». Au 
31.12.2009 la capitalisation boursière du marché tunisien était de 12 227 millions 
de dinars soit 9,4 Milliards de $ représentant 21% de notre PIB. Le chemin 
parcouru est important mais clairement le potentiel est encore devant nous.  
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Ayant tiré les leçons de 2009 nous décelons voir les chemins de réussite que 
notre marché devrait emprunter. 
- Plus de liquidité sur le marché grâce à plus de valeurs au continu ; 
- Plus de valeurs introduites à leur bonne valorisation, c'est-à-dire attractive 

pour le marché. Et nous espérons que TUNISIANA sera là pour montrer 
lõexemple de ce que lõon souhaiterait comme OPV ; 

- Un environnement qui continue à être incitatif au niveau fiscal pour la 
Bourse ; 

- Dynamiser le marché alternatif qui a montré maintenant ses preuves avec des 
valeurs qui semblent tenir les engagements de leur Business Plan dõentr®e. 
Beaucoup de sociétés attendent des financements en fonds propres et 
beaucoup dõinvestisseurs sont ¨ la recherche de placements rentables. 

 
 

2010  UNE REPRISE MONDIALE MOLLE 
 
Lõ®conomie mondiale montre des signes de stabilisation. La contraction de 
lõactivit® ®conomique initi®e ¨ la mi-2008 semble arriver à son terme, laissant 
place à une période de reprise molle, dans un certain nombre de pays avancés et 
notamment en Europe. Concommitament les taux dõinflation demeurent faibles 
¨ lõ®chelle mondiale, en raison dõun effet de base de comparaison lié aux prix 
élevés des matières premières au cours du 1er semestre 2008 et des larges 
capacités de production inutilisées. 

Toutefois, le niveau ®lev® du ch¹mage, la baisse de lõinvestissement et 
lõendettement important des entreprises et des m®nages dans les pays 
developpés laissent présager que la reprise devrait rester molle en 2010. La 
devise am®ricaine qui sõest affaiblie envers la plupart des monnaies du Monde 
nõarrange pas les choses ; la faiblesse du dollar constitue un sérieux frein à la  
croissance en Europe tenue en tenaille entre un yuan toujours faible et un $ qui 
sõaffaiblit pour doper son ®conomi® an®mi®e. 

 
UNE ECONOMIE TUNISIENNE QUI DEVRAIT TENDRE VERS LES 4% 
DE CROISSANCE EN 2010  

Lõ®volution de lõindicateur mensuel de demande ext®rieure adress®e ¨ la Tunisie 
montre, quõapr¯s avoir ®t® inscrite en baisse ¨ partir du d®but 2008 avec le 
ralentissement de lõactivit® au niveau international, lõindicateur sõaffiche sur une 
tendance plus favorable et en redressement continu depuis le printemps 2009.  
(source : INS) 

Ainsi, et compte tenu des effets favorables de la campagne agricole, le PIB aurait 
progressé de 3,1% au cours du troisième trimestre 2009, après 2,5% et 1,6% 
réalisés respectivement au premier et deuxième trimestre 2009. (source : INS) 

Des incertitudes pourraient peser sur les perspectives de croissance durant 2010. 
La reprise de la demande extérieure, en particulier celle adressée aux secteurs 
industriel et touristique, reste li®e ¨ lõampleur du red®marrage de lõactivit® chez 
nos principaux partenaires commerciaux. La fin de lõeffet des diff®rentes 

Notre économie est 
dépendante des 
exportations vers lõEurope. 
La demande qui lui sera 
adressée restera peu 
consistante en 2010. 

Malgré tout nous tirerons 
notre épingle du jeu grâce 
à notre couple 
prix/proximité qui 
sõappuie sur une gestion 
du taux de change du 
dinar appropriée à cet 
objectif. 
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mesures de « prime à la casse » en Europe qui avaient dopé le secteur 
automobile devrait avoir des répercussions négatives sur les exportations des 
industries mécaniques et électriques. 

Sõagissant de lõinflation, la modération attendue en 2010 est soutenue par la 
déflation au niveau des prix manufacturiers à la production. Ce mouvement est 
d¾ ¨ la baisse des prix ¨ lõimportation, conjugu® ¨ un comportement de marge 
des producteurs soucieux de préserver leur compétitivité. Au total le scénario 
dõune croissance de 4% du PIB en volume en 2010 reste possible avec une 
inflation toujours controlée. (source :BCT) 

 

 

MACROECONOMIC INDICATORS  2008 2009e  20010e  

GDP at current prices (US$bn)  40.8 39.6 42.0 

GDP per capita ($ US)  3,955 3,794 3,991 

GDP Real growth rate (%)  4.6% 3% 4% 

INFLATION (CPI)  5% 3.5% 3.4% 

EXTERNAL DEBT (% of GDP)  50.5% 52.8% 51.4% 

Central government total expenditure and 
net lending /GDP (%)  

27.3%  27.5% 27.1% 

CURRENT DEFICIT / GDP (%)  4.2%  3.8 % 2.9% 

(Source : Banque centrale de Tunisie) 

 
 
NOTRE SCENARIO POUR 2010 SUR LA BOURSE DE TUNIS :  
LES FONDAMENTAUX DU BANCAIRE  DEVRAIENT ENCORE 
MARQUER LES PORTEFEUILLES   
 
Avec une croissance de lõ®conomie de 3% dans une année difficile comme 2009, 
ce qui constitue une performance et montre la résilience de notre économie, des 
taux qui restent historiquement bas pour notre pays, une inflation contrôlée et 
un d®ficit budg®taire plus que jugul®, ¨ quoi sõajoute une valorisation du marché 
qui est encore attractive malgré les deux dernières années de hausse, nous 
devrions connaitre, encore une fois, une progression sommes toute justifiée du 
Tunindex et ce dõautant plus que lõenvironnement fiscal autour de la Bourse 
reste, encore, incitatif. 
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Ces derni¯res ann®es, la bonne tenue de lõ®conomie qui r®alisait depuis 2003 une 
croissance annuelle de plus de 5% a permis aux banques de sõatteler 
s®rieusement ¨ la qualit® de leurs actifs sous lõimpulsion de la Banque Centrale. 
Les objectifs fix®s par la BCT ¨ lõhorizon 2009 de ne pas d®passer les 15% de 
NPL et de couvrir ces dernières à hauteur de 70% au moins par les provisions 
devraient °tre respect®s par la plupart des banques, ¨ lõexception notable dõ une. 
Cette amélioration de la situation et ce progrès en termes de gestion du risque 
devraient in®luctablement marquer lõann®e boursi¯re 2010 se traduisant par la 
publication de bénéfices plus fiables mais surtout en forte progression malgré un 
contexte de marge plutôt défavorable.  
En 2010 nous prévoyons une croissance des bénéfices des valeurs composants 
le Tunindex de 16% apr¯s 20% en 2009. Cependant lõ®volution notable est que 
nous pensons que les valeurs bancaires devraient connaitre une hausse de leurs 
r®sultats du m°me ordre que la moyenne de lõindice contrairement ¨ 2009 o½ 
nous avions prudemment tenu compte de lõenvironnemnt plus difficile pour les 
banques et notamment de lõimpact recessif de la baisse des taux sur leur PNB. 
Ainsi toutes choses égales par ailleurs, nous considérons que la marge de 
manïuvre pour ext®rioriser des r®sultats meilleurs quõattendus est plus sensible 
sur 2010, donc à priori de bonnes surprises à attendre de ce côté là. 
En termes sectoriels notre selection continue à jouer les secteurs défensifs 
comme la Pharmacie et ceux qui sont protégés et naturellement en croissance 
comme la Distribution et lõAgroalimentaire. Pour le reste notre attention se 
porte sur les champions régionaux qui portent les couleurs de la Tunisie au 
Maghreb. 
Pour lõexercice 2010 nous avons ®largi notre s®lection par rapport ¨ lõan pass®, 
nous vous proposons les 9 valeurs suivantes : 
 
- ADWYA, diversification dans un secteur défensif qui devrait bénéficier de 
mesures très favorables au cours des prochaines années 
- AMEN BANK, En ligne avec les normes prudentielles & valorisation 
attractive ; réduction du coût du risque probable 

- BIAT, flux annuel de provisions >à 70 millions de TND qui devrait se réduire 

drastiquement, la BIAT devrait g®n®rer le plus gros b®n®fice du secteur dõici 2 ans 

- BNA, En ligne avec les normes prudentielles & valorisation attractive 

- MAGASIN GENERAL, valeur de croissance dans un secteur qui affiche un 
important potentiel de développement  
- MONOPRIX, valeur de croissance dans un secteur qui affiche un important 
potentiel de développement  
- TUNISIE LEASING, leadership local et régional avec des fondamentaux 
sains et solides. 
- TPR, leadership local et régional qui sõaffirmera en 2010 avec le lancement 
effectif des activités algériennes  
-SFBT, « value stock è cõest ¨ dire défensif, avec du rendement et avec un PER  
2010E attractif ( <12) 
 

La surliquidité du marché 
monétaire que tous les 
opérateurs constatent et la 
perspective dõune stabilit® 
des taux en 2010 militent 
pour une performance 
positive du marché boursier 
cette année encore. 
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Performance 2009 YTD Volume 2009 (000 DT)

1 SOTUVER +382,6% TUNINDEX 1 677 707

2 GIF +199,1% 1 UIB 138 932

3 MAGASIN GENERAL +144,0% 2 BT 119 270

4 SIAME +142,4% 3 BIAT 92 068

5 MONOPRIX +110,1% 4 ATTIJARI BANK 89 011

6 PALM BEACH +85,2% 5 STB 86 313

7 ATTIJARI LEASING +82,7% 6 BH 83 201

8 AMEN BANK +81,2% 7 STAR 74 831

9 STAR +79,1% 8 PGH 67 698

10 SITS +77,2% 9 TUNISAIR 63 416

11 BIAT +74,9% 10 BNA 62 456

12 El WIFACK LEASING +73,0% 11 ARTES 60 404

13 ASSAD +72,8% 12 AMEN BANK 59 266

14 CIL +69,7% 13 TPR 54 222

15 STB +65,9% 14 MONOPRIX 50 071

16 ATTIJARI BANK +62,4% 15 MAGASIN GENERAL 42 313

17 SOTETEL +61,9% 16 TUNISIE LEASING 41 924

18 SIMPAR +60,7% 17 GIF 41 725

19 SPDIT +56,8% 18 SIAME 41 131

20 ATB +54,9% 19 SOTUVER 38 945

21 BNA +53,6% 20 SOTETEL 38 701

22 ATL +49,4% 21 ASSAD 36 107

23 AIR LIQUIDE +48,8% 22 ADWYA 33 301

TUNINDEX +48,4% 23 SFBT 33 004

24 UIB +43,5% 24 SOMOCER 31 391

25 TPR +41,8% 25 ATL 28 759

26 ARTES +41,7% 26 SITS 27 443

27 ADWYA +41,4% 27 ATB 24 872

28 ESSOUKNA +35,9% 28 CIL 21 854

29 SIPHAT +35,1% 29 SPDIT 15 435

30 BT +33,9% 30 El WIFACK LEASING 14 453

31 ALKIMIA +33,8% 31 SIMPAR 8 540

32 SFBT +21,6% 32 SOTRAPIL 7 611

33 BH +21,3% 33 UBCI 7 095

34 PGH +21,0% 34 S.CIMENTS DE BIZERTE 6 917

35 TUNISIE LEASING +19,3% 35 SIPHAT 6 443

36 PLAC.TSIE +14,2% 36 BTE(ADP) 5 369

37 SOTRAPIL +13,5% 37 ELECTROSTAR 4 169

38 UBCI +13,3% 38 ESSOUKNA 3 467

39 BTE(ADP) +5,7% 39 TUNINVEST 3 303

40 TUNISAIR +5,3% 40 STEQ 3 275

41 ASTREE +4,7% 41 ATTIJARI LEASING 3 123

42 STIP +4,1% 42 SOTUMAG 1 353

43 ICF +1,1% 43 AIR LIQUIDE 1 234

44 TUNISIE LAIT +0,3% 44 ICF 903

45 ELECTROSTAR +0,2% 45 ASTREE 766

46 STEQ -2,0% 46 TUNISIE LAIT 635

47 SOTUMAG -10,0% 47 ALKIMIA 613

48 SOMOCER -14,8% 48 STIP 197

49 TUNINVEST -16,9% 49 PLAC.TSIE 155

50 S.CIMENTS DE BIZERTE -27,8% 50 PALM BEACH 24  

 
 

Contacts :   Tél Fax E-mail 

Hédi Ben Chérif Directeur de la Recherche (216) 71 905 232 (216) 71 904 522 hedi.bencherif@axiscapital.com.tn 

Sonia Bouhajja Analyste Financier (216) 71 905 232 ((216) 71 904 522 sonia.bouhajja@axiscapital.com.tn 

Nidhal Bouderbala Directeur Chargé des Grands 
Comptes 

(216) 71 901 250 (216) 71 904 522 nidhal.bouderbala@axiscapital.com.tn 

Slim Bahrini Directeur Commercial (216) 71 901 250 (216) 71 904 522 slim.bahrini@axiscapital.com.tn 

Ichrak Bannour Responsable Gestion Bourse   ichrak.bannour@axiscapital.com.tn 

Lotfi Shili Gestionnaire   lotfi.shili@axiscapital.com.tn 

Abbes Mezlini 
Sana Braham 

Chargée de clientèle 
Chargée de clientèle 

(216) 71 860 274 (216) 71 860 354 Abbes.mezlini@axiscapital.com.tn 
Sana.braham@axiscapital.com.tn 

Chérif Azzabi Chargé de clientèle   cherif.azzabi@axiscapital.com.tn 

Nadia Ben Amara Chargée de clientèle   nadia.benamara@axiscapital.com.tn 

Les informations contenues dans cette publication proviennent de sources que nous jugeons être fiables. 

mailto:slim.bahrini@axiscapital.com.tn


RETROSPECTIVE 2009 / QUE FAIRE EN 2010 ?   11/12 

 

 GUIDE DES VALEURS DU TUNINDEX  
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