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Rétrospective 2009 / Que faire en 2010 ?

1 EVOLUTION GENERALE DU MARCHE
EQUITY RESEARCH 1 LES INVESTISSEURS ETRANGERS
T LES GRANDS GAGNANTS DE LBANNEE 2
Les chiffres de 1 PERFORMANCE DE NOTRE SELECTION EN 2009
Tunindex 4291,72 | +48,4% I SUR QUOI MISER EN 2010
Volume . 1 PALMARES 2009 / STOCK GUIDE
foyen | T3MDT/j | -14%
EVOLUTION GENERALE DU MARCHE
Ldann®e edpbBolqe sudtle pBit bBursier malgré les perturbations qui ont eu
l' ieu ™ |1 6®chelle inetrnatAloonrasl equ'e Ilad
|l ann®e 2009 pleins ddincertitudes ¢
2009 sobes contexte incertain réaliser une 7°™ année consécutive de hausse; la réponse fit
un gain de +48,4% cinglante!] Le Tunindex a gagn® +48,4% sur

2006 (+44,3%).

Un marché trés perfoihfant
remonter au ralentissement
économique de-2002pour
retrouver la derniéoenpanice
négative du Tunindex
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+9% sur le mois Le meill eur mois de | dann®e a ®t® a\
d 6 g juillef et cdbest souvent .I e Cm@gBt) unlrcenl dmb | 3 %deelfelud
encore une foisdar S € ul autre mois dans | e rouge, et er
rouge doctobre qui a notamment ®t ® pertu
Ciments de Bizerte.
JANVIER | FEVRIER | MARS | AVRIL [ MAI | JUIN |JUILLET| AOUT | SEPTEMBRE [ OCTOBRE | NOVEMBRE | DECEMBRE
2006 | +4.2% | +3.0% | +7.9% [+3.29%[+0.19%[+0.196| -1.4% [+55%| +58% | +76% | +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 | +33% | +2.4% | +1.7% [+9.0%|+05%[+7.8%[ -1.3% [+4.0%| +7.7% -0.1% +1.2% +4.5%
Meilleur mois de I'année Moins bon mois de I'année

7.3MTND/jour; le

cap franchi en 200

confirme

Capi

Listing Nbre 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

Un bon cru 2009 également pour les volumes de transactions avec une moyenne
quotidienne de 7,3MDT/jout.
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Le cap franchi en 2008, gr ©ce not amnm
ont acheminé beaucoup de liquidité sur le marché, a été confirmé en 2009 malgré
| dabsence de mise sur | e march® fruct

La seule introduction sur la cote de la bourse en 2009 peut étre qualifiée de belle
opportunitéé manquée.

Nous avions écrit e N d ®b ut  dy@ denphiv@tieation? Bethibnt prendre le
relais des introductions de sociétés privées pour enrichir la cote. Les Ciments de
Bizerte, | 06une des deux derni res ci
de la plupart des grands cimentiers mondiaux de par son emplacement stratégique : les

pi eds dans dtI8 E&itdrsanée @aurait €l cinktituer un rendez-vous
important pour le développement du marché. Nouvelle grosse capitalisation (plus de
500MDT) et placement proposé conséquent (100MDT) nouveau s ec
porteur et apprécié par les investisseurs, et Q U | sdintrodui sait
capital pour financer un important et judicieux progtamme d 0 I Nv e st i S S e me

Malgré tous ces ingrédients, le placement a été difficile (pas de sursouscription) et le
patcours boutsier uniformément baissier ; |l a SCB terminant |
performance du marché avec un recul de pres de -28% en 2 mois et 10 jours ; tandis

que sur la méme période le marché gagnait plus de 2,3%.
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120 Plusieurs éléments peuvent étre avancés pour expliquer cette contre-performance
o | ——Ciments de Bizerte inhabituelle pour une introduction en bourse (le titre a perdu du terrain des son
105 \ - premier jour de cotation !).
o5 HN._,-\ 1 Une valorisation peu attractive, car décalée dans le temps. Le calcul de la valeur
o AV de |l a soci® ® a ®t® fait sur | 3&in
- 1 Un «track record» défavorable en ce qui concerne les introductions
o ddoentreprjses publiques

A 1 L6 absenme deddégulatiGroou de liquiditt de | dentr ep!

° ) actionnaires,

f Léexclusion des investisseurs ®tr
tenu de la valorisation il aurait été difficile de susciter un vif intérét de la part
difivestisseurs professionnels avertisS ur | 6 op ®r at i on.

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

14,000 12.227 M Participation étrangére en % de la Capi
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Du c6té des flux étrangers, 2009 est la deuxieme année consécutive ou ces flux sont
négatifs. En 2009 les ventes ont excédé de pres de 120MDT les achats, le solde était
n®gatif de 48MDT en 2008 dans u

d O ésti3sément.

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

n Cor

Les flux de 2008 : plus de 1,2 milliard de dinars; montrent bien a quel point les
investisseurs étrangers ont alimenté le volume de cette année (28% du volume global

11% du volume rée

par les étrangers ci 11% du volume global enviro

n.

28% en 2008 Attirer de nouveaux |l es invest.i

2010, et cel

a

p

assera forc®ment

approximativement); ceux de 2009 sont moins conséquents a moins de 400MDt soit

sseur
par
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LES GRANDS GAGNANTSDEL6 ANNEE 2009
La progression de +48.4% de | 6indice
les « big cap » du marché.

Sur les 50 titres cotés, 45 affichent une performance positive, 23 font mieux que les

48% de | 6indice éd sqmurodtdaga@®@e® pl us
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Ldann®e 20009 aur a not amme n thiddéR-talBe», A r
Sotuver. Cette derniere affiche la plus forte progression du marché avec un gain de

383% ! Le producteur de verre creux, r a
entamé sa hausse en @ V r i | al ors que sséultatp ol kettel a i
société industrielle. P 0 u r | dann®e 20009, l e r®sult

5,5MDT soit une évolution de pres de +130%.

LES OPA

Deux entreprises industrielles cotées ont vu leur controle 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 controle de Mr Hédi Ben Ayed et la GIF
(+199%) a été reprise par le Groupe Mzabi. Des opérations réalisées a 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 contrdle censé apporter un nouveau
souffle a ces entreprises.

Le développement des OPA sur un marché incite généralement les gestionnaires
déentreprises a °tre attentifs ° | a
trop décotés au risque de susciter des apétits externes.

LA DISTRIBUTION

Ladistibut i on g®n®r al i ste est ®gal.eviapssint
Général gagne +144% et Monoprix +110%. Le caractére 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
doéi ncert it uG@saleux®a@earont Par Gllen® poursuivi leur croissance
grace a 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 & Chaibi).

RETROSPECTIVE 2009 / QUE FAIRE EN 2010 ? 4/12
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LE BANCAIRE
Le secteur bancaire reste incontournable sur notre marché, du fait de son poids dans la
capitalisation boursiére : plus de 50%. Logi quement , l a per

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
uncasparticulier puisqu®l¥W pdamgilt 6 A deme
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, grace a la baisse du cout du risque, ces banques pourront
afficher de belles progressions de leurs bénéfices malgré le contexte « top line » difficile
en raison de | a baisse de | a marge d:¢

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 a 6 valeurs avec une vocation plutot défensive
dans | e contexte doincertidtdadhe ®®Cc on ol
31-Dec-2009
Market
Capitalisation PERF 2009
(000 Tnd)
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%
Performgnce moyenne du +61.1%
portefeuille AXIS 2009

TUNINDEX 12,259,618 +48.4%
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QUE FAIRE EN 2010 ?

ENTRE LA STABILISATION DE LGCTIVITE ECONOMIQUE ET LA
SURLIQUIDITE MONETAIRE INTERNE, LA BOURSE DEVRAIT ENCORE
PROGRESSER.

Performance selon | &dindice MSCI des

Marchés émergents  Performances des indiceen $

Indices MSCI Année 2009
INDONESI 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 tres
nombreux pays nous devancent avec des capitalisations boursicres plus
importantes que la notre. En réalité, ce qui a caractérisé la performance de la
Bourse de Tunis en 2009 peut étre résumé ainsi, comme nous
souligné :

- Nous atteignons un record de notre indice,

- CO ecsntécutivement la 7¢me année de hausse,

- Cette hausse a été faite dans un fort volume avec uniquement une seule

OPV en fin ddann®e (et peu conc

Léautre caratctd®rl|l dekquei ess 2 trdatve b S
des étrangers dans la Bourse de Tunis.

Il faut aussi relativiser notre progression pour la rendre plus « normale ». Au
31.12.2009 la capitalisation boursie¢re 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.

RETROSPECTIVE 2009 / QUE FAIRE EN 2010 ? 6/12
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Ayant tiré les lecons de 2009 nous décelons voir les chemins de réussite que
notre marché devrait emprunter.
- Plus de liquidité sur le marché grace a plus de valeurs au continu ;
- Plus de valeurs introduites a leur bonne valorisation, c'est-a-dire attractive
pour le marché. Et nous espérons que TUNISIANA sera 1a pour montrer
| 6exempglue dé&dome souhaiterait comm
- Un environnement qui continue a étre incitatif au niveau fiscal pour la

Bourse ;
- Dynamiser le marché alternatif qui a montré maintenant ses preuves avec des
val eurs qui semblent tenir | es ¢

Beaucoup de sociétés attendent des financements en fonds propres et
beaucoup doi nvest i Sphceeniedtssentabl®.nt |

Notre économie est | 2010 UNE REPRISE MONDIALE MOLLE
dépendante des

exportati o | g®conomie mondial e mo n.tLi éntradtiensde S i
La demande qui lui se

] dactivit® ®c o0 n2008dentpld &rivet aNsdbnttekn®) aissant |
adressee restera peu lace a une période de reprise molle, dans un certain nombre de pays avancés et
consistaete 2010. place a une p pris » GaRs un ¢ pays avances

not amment en Europe. Concommitamer

hé®kce mondi anlefee; de lasa de commpardsonnii¢ awk Prik
élevés des maticres premicres au cours du 1¢ semestre 2008 et des larges
capacités de production inutilisées.

Toutefoi s, | e ni veau ®| ev ® du ct
| 6endett ement Il mportant des entr
developpés laissent présager que la reprise devrait rester molle en 2010. La

devisea m®r i cai ne qui sdbest affaiblie

ndarr ange ;faafsblesde @usdollag ddBtiBu€ B sérieux frein 2 la
croissance en Europe tenue en tenaille entre un yuan toujours faible et un § qui
sdbaffaiblit pour doper son ®conomi

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

LoO®volution de | 08indicateur mensue
montre qudapr s avoir ®t ® 1 nscrite
. . ralentissement de | O6activit® au ni
Malgré tout nous tire . : .
notre épingle du jeu tendance plus favorable et en redressement continu depuis le printemps 2009.
a notre couple (source : INS)
priZ(/ proximité qui Ainsi, et compte tenu des effets favorables de la campagne agricole, le PIB aurait
Soappul € i progressé de 3,1% au cours du troisiéme trimestre 2009, apres 2,5% et 1,6%
du taux de Chﬁng? d realisés respectivement au premier et deuxiéme trimestre 2009. (source : INS)
dinar appropriée a ce
objectif. Des incertitudes pourraient peser sur les perspectives de croissance durant 2010.
La reprise de la demande extérieure, en particulier celle adressée aux secteurs
i ndustri el et touristiqgue, reste |
nos principaux partenaires commerciaux. la fin de | 6 ef f et d
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mesures de «prime a la casse » en Europe qui avaient dopé le secteur
automobile devrait avoir des répercussions négatives sur les exportations des
industries mécaniques et électriques.

Sdagi ssant
déflation au niveau des prix manufacturiers a la production. Ce mouvement est
d¥% ~ | a baisse des prix =~ 10i
des producteurs soucieux de préserver leur compétitivité. Au total le scénario

d éératibndattendficlerd 2010 @ssputenhegpar 1N 0

mpor

ddune croissance de 4% du PI B
inflation toujours controlée. (source :BCT)
Servi STRUCTURE PROBABLE DU PIB 2009
marchands
13,7%
Industries
manufacturie
Services 2;?28%
marchands
hors
tourisme
32,65
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 o o o
net lending /GDP (%) 27.3% 27.5% 27.1%
CURRENT DEFICIT / GDP (%) 4.2% 3.8% 2.9%

(Source : Banque centrale de Tunisie)

en

NOTRE SCENARIO POUR 2010 SUR LA BOURSE DE TUNIS :

LES FONDAMENTAUX DU BANCAIRE DEVRAIENT ENCORE
MARQUER LES PORTEFEUILLES

Avec une croi ssance dméedifici® comme@onyi
ce qui constitue une performance et montre la résilience de notre économie, des
taux qui restent historiquement bas pour notre pays, une inflation controlée et
un d®ficit budg®taire
qui est encore attractive malgré les deux derniéres années de hausse, nous
devrions connaitre, encore une fois, une progression sommes toute justifiée du
Tunindex et ce ddautant pl us
reste, encore, incitatif,

p | U Sion Guumeérch§ U

que
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Ces derni res ann®es, | &aitdemn2008und er
croissance annuel | e de pl us de 5% a p
s®ri eusement © | a qualit® de | eur.
Les objecti f s fi x®s par | a BCT ° | hor i

NPL et de couvrir ces derniéres a hauteur de 70% au moins par les provisions
devraient °tre respect®s par lue pl
Cette amélioration de la situation et ce progres en termes de gestion du risque
devraient I n®l uctabl ement mar quer | dan
publication de bénéfices plus fiables mais surtout en forte progression malgré un
contexte de marge plutot défavorable.
En 2010 nous prévoyons une croissance des bénéfices des valeurs composants
Lasurliquidittdumarc | e Tunindex de 16% apr s 20% en 2
mo'nétaire que tous les nous pensons que les valeurs bancaires devraient connaitre une hausse de leurs
operateurs constatent, r ® sul t ats du m°me ordre que | a mo
perspecti Vi pgsavions prudemment tenu compte de |
des taux en 2010 milit banques et notamment de | 0 1 mp a cde la Bai®eCd& s buf leur PNB.
pour une performance Ainsi h oral 1l e | d
positive du marché bo nsi toutes choses égales par ailleurs, nous considérons que la marge de
cette année encore. mani uvre pour etafshn@)llkutsq ubaeteddagsr ®:
sur 2010, donc a priori de bonnes surprises a attendre de ce coté la.
En termes sectoriels notre selection continue a jouer les secteurs défensifs
comme la Pharmacie et ceux qui sont protégés et naturellement en croissance

comme laDi stribution et | 6 Agroal i ment
porte sur les champions régionaux qui portent les couleurs de la Tunisie au
Maghreb.

Pour | dexercice 2010 nous avons ®

nous vous proposons les 9 valeurs suivantes :

- ADWYA, diversification dans un secteur défensif qui devrait bénéficier de
mesures tres favorables au cours des prochaines années

- AMEN BANK, En ligne avec les normes prudenticlles & valorisation
attractive ; réduction du cout du risque probable

- BIAT, flux annuel de provisions >a 70 millions de TND qui devrait se réduire
drastiqguement, | a BI AT devrait g®n®r ¢
- 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 q U | soaffirmera en
effectif des activités algériennes

-SFBT, «value stock @€ ¢ 0 e sléfensif, ave€du ferRlement et avec un PER
2010F attractif ( <12)

RETROSPECTIVE 2009 / QUE FAIRE EN 2010 ? 9/12
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Performance 2009 YTD Volume 2009 (000 DT)
1 [SOTUVER +382,6% TUNINDEX 1677 707
2 |G +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[srrs +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 42313
17[SOTETEL +61,9% 16| TUNISIE LEASING 41924
18[SIMPAR +60,7% 17|GIF 41725
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|SEBT 33 004
24|UTB +43,5% 24|SOMOCER 31391
25|TPR +41,8% 25[ATL 28 759
26| ARTES +41,7% 26[STTS 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 6917
35| TUNISIE LEASING +19,3% 35[SIPHAT 6443
36|PLAC.TSIE +14,2% 36 [BTE(ADP) 5369
37|SOTRAPIL +13,5% 37| ELECTROSTAR 4169
38|UBCI +13,3% 38| ESSOUKNA 3467
39|BTEADP) +5,7% 39 [TUNINVEST 3303
40| TUNISAIR +5,3% 40[STEQ 3275
41|ASTREE +4,7% 41| ATTIJARI LEASING 3123
42|STIP +4,1% 42|SOTUMAG 1353
43|1CF +1,1% 43| AIR LIQUIDE 1234
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
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Sonia Bouhajja Analyste Financier (216) 71 905 232 ((216) 71 904 522 sonia.bouhajja@axiscapital.com.tn
Nidhal Bouderbala Directeur Chargé des Grands (216) 71 901 250 (216) 71 904 522 nidhal.bouderbala@axiscapital.com.tn
Comptes
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 Chargée de clientele (216) 71 860 274 (216) 71 860 354  Abbes.mezlini@axiscapital.com.tn
Sana Braham Chargée de clientele Sana.braham@axiscapital.com.tn
Chérif Azzabi Chargé de clientele cherif.azzabi@axiscapital.com.tn
Nadia Ben Amara  Chargée de clientele nadia.benamara@axiscapital.com.tn

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