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MESSAGE DU PRESIDENT

Chers confreéres,

La Bourse de Tunis a commencé en 2008, a récolter les fruits d’un labeur soutenu et continu.
2008 a été I'année de nombreux records :

- Un volume des transactions sur la Cote dépassant les 2 milliards de dinars, une capitalisation boursiére atteignant
8.3 milliards de dinars soit 16.5% du PIB.

- Des indicateurs de physionomie, des ratios de liquidité et de satisfaction qui ont respectivement atteint 63% et 64%

Aussi significative et révélatrice est I’introduction en bourse de Poulina Group Holding. C’est non seulement la plus importante
capitalisation de I’histoire de notre Bourse avec 1 milliard de dinars représentant 12% de la capitalisation totale du marché
mais surtout la preuve incontestable de la pertinence des incitations mises en place dont celles relatives aux holdings.

Chers conferes, ce que nous avons réalisé n’est qu’un pas. Le chemin qui reste a parcourir est encore long.
L’édlfice restera fragile tant que le nombre de sociétés cotées demeure réduit, et tant que le financement de I’économie a
travers le marché n’atteint pas un niveau a méme d’assurer la pérennité de ce marché.

Atteindre le chiffre d’une centaine sociétés cotées n’est pas une vision utopique, mais découle de la conviction, qu’ensemble
aucun obstacle ne nous est insurmontable d’autant plus que les pouvoirs publics n’ont cessé de multiplier initiatives et
incitations et que les services de la Bourse se restructurent pour contribuer davantage a atteindre I’objectif commun.

On peut certes nous reprocher un certain exces d’optimisme et nous opposer une conjoncture boursiere internationale
particulierement dégradée du fait de crise financiére. Mais cette crise nous rappelle qu’un marché financier dans lequel on
traite des actifs réels, c’est-a-dire qui remplit sa fonction économique de maniere saine, demeure la meilleure source de
financement.

Notre marché n’est pas dénaturé, il est sain et attractif. Nos ambitions de développement sont donc légitimes et raisonnables.
Travaillons encore plus avec I’espoir de féter ensemble nos succes en notre nouveau siége social I’'année prochaine.

Youssef KORTOBI













Affectée par les effets de la crise des subprimes déclenchée au cours de I'année 2007 et qui s’est transformée en crise financiere
internationale fin 2008, la majorité des places financieres dans le monde a enregistré des performances baissieres en 2008.

En dépit de cette conjoncture boursiere internationale particulierement difficile, la Bourse de Tunis a pu maintenir le rythme des
bonnes performances qu’elle réalise depuis cing années. En effet, ses activités ont été caractérisées en 2008 par la poursuite du
mouvement haussier des cours des sociétés cotées et des volumes d’échanges sur la Cote de la Bourse.

Un ensemble de facteurs a contribué a atténuer les effets de la crise financiere internationale sur la Bourse de Tunis et restaurer
la confiance dans le marché, comme I'évolution favorable des résultats annuels et semestriels des entreprises cotées, la
consolidation des performances de I'économie tunisienne, la création de deux fonds publics de 50 millions de dinars chacun,
le faible niveau de la participation étrangere flottante et 'annonce d’'un ensemble de mesures présidentielles pour stimuler
I’économie et dynamiser le marché financier.

Par ailleurs, 'année 2008 a été marquée par deux introductions en bourse. L’une de ce introductions — celle de Poulina Holding
Group — est la plus importante dans I'histoire de la Bourse. L’année 2008 a également connu la radiation de trois sociétés cotées
dont deux effectuées dans le cadre d’opérations de restructuration.

En outre, d’importantes opérations d’enregistrement ont été réalisées en Bourse dans le cadre de la privatisation d’entreprises
publiques. Nous citons en particulier I'opération relative a la Banque Tuniso-Koweitienne.

Sur le plan développement et promotion du marché, la Bourse a procédé au rallongement des horaires de cotation afin d’offrir
plus d’opportunités aux investisseurs et rendre ses marchés plus accessibles.

Dans le méme cadre, la Bourse a confié a un expert des marchés du groupe NYSE Euronext la réalisation d’une étude portant sur
les orientations de développement a moyen terme de la Bourse. Cette étude a donné lieu a un ensemble de recommandations
répondant aux objectifs assignés.

LLa Bourse a aussi multiplié les actions de promotion en 2008 pour améliorer la perception de son role et de ses services aupres
de ses différentes cibles.

La Bourse a enfin entamé au début du deuxieme semestre 2008 la construction aux berges du Lac Nord de son nouveau siege
social d’'une superficie couverte de 3540 m2. La fin des travaux de construction est prévue pour le premier trimestre de I'année
2010.
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LES BOURSES DANS LE MONDE

A I'exception de quelques uns qui ont
pu tirer leur épingle du jeu en 2008, la
grande majorité des marchés financiers
internationaux a essuyé de séveres per-
tes, sous I'effet de I'effondrement de la
Bourse de New York affectée par la cri-
se financiére qui a secoué les Etats Unis
au dernier trimestre 2008. La faillite de
la quatrieme banque d’investissement
aux Etats-Unis, Lehman Brothers, la
mise sous la coupe de I'Etat des deux
géants du refinancement hypothécaire
Freddie Mac et Fannie Mae, le rachat
de la banque d’affaires Bear Stearns
par JP Morgan et la nationalisation du
groupe d’assurances AIG ont été les
premieres conséquences de cette crise
qui s’est étendue par la suite a toutes
les places boursiéres.

Des plans de sauvetage divers et variés
ont été mis en place dans le monde
pour atténuer les effets de cette crise
financiére et sauver le systéme finan-
cier mondial partant de I'injection de li-
quidités sur les marchés monétaires et
la recapitalisation des banques en diffi-
cultés, I'accroissement du niveau de la
garantie des dépbts, la baisse des taux
d’intéréts directeurs par la FED et la
Banque Centrale Européenne jusqu’a
la mise en place de différentes mesures
fiscales pour stimuler les économies.

En dépit de ces mesures, les principales
places financieres ont fortement chuté
en 2008, perdant méme pour certaines
la moitié de la capitalisation boursiere.

Aux Etats-Unis, le Dow Jones de Wall
Street a perdu 32,7% et le Nasdag du
marché des valeurs technologiques a
cédé 39,6%.

En Europe, le CAC40 de la Bourse de
Paris a baissé de 42,0%, le FTSE 100
de Londres a régressé de 33,1% et le
DAX de la Bourse de Frankfurt a chuté
de 39,5%.

En Asie, le Nikkei 225 de la Bourse de
Tokyo a baissé de 42,1%, I'indice de la
Bourse de Shanghai a cédé 65,5%, la
Bourse de Singapour areculé de 49,1%
et la Bourse de Séoul de 39,3%.

En Amérique du Sud, I'indice Bovespa
de la Bourse du Brésil a baissé de
40,2%, I'indice Merval de la Bourse de
I’Argentine a régressé 49,8%.

Dans les bourses arabes, les perfor-
mances ont été tout aussi négatives.
Les pires prestations ont été nettement
visibles dans les bourses ou l'inves-
tissement étranger est trés important,
notamment celles des pays du golfe.
Les plus fortes baisses ont affecté la
Bourse de Dubai qui a perdu 72,4%,
les Bourses de I'Arabie Saoudite et
d’Egypte ont cédé environ 56,4% et
la Bourse d’Abu Dhabi a baissé de
47,9%. De méme, la Bourse d’Amman
a baissé d’environ 26,7% et la Bourse
de Casablanca a cédé 13,5%.



LES ACTIVITES DE LA BOURSE DE TUNIS

Evolution des indices de La Bourse

Les deux indices de la Bourse de
Tunis, le Tunindex et le BVMT, ont
enregistré en 2008 leur sixieme hausse
consécutive depuis l'année 20083,
avec des performances respectives de
10,65% et de 1,78%.

Au cours de 'année 2008, le Tunindex
a réussi a préserver un rythme
globalement haussier jusqu’au mois de
septembre pour progresser de 28,61%
avant de perdre durant le dernier
trimestre environ 14% et terminer au
niveau de 2 892,40, limitant ses gains
annuels a 10,65%.

Les plus fortes hausses de l'indice
Tunindex ont été enregistrées au mois
d’avril et d’aolt avec un accroissement
respectif de 8,32% et 9,47%, deux
périodes coincidant respectivement
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avec la publication par les sociétés
cotées de leurs résultats annuels
de 2007, les indicateurs d’activité
trimestriels et les résultats du premier
semestre 2008.

La bonne tenue relative de la Bourse
de Tunis peut étre expliquée par I'amé-
lioration des résultats annuels enregis-
trés en 2007 qui ont progressé de 33%
par rapport a 2006, I'accroissement
des résultats semestriels de 2008 de
43% hors I'UIB et globalement par la
bonne performance de I'’économie tu-
nisienne dont le taux de croissance an-
nuel moyen a été de 5% entre 2004 et
2008.

Notons que le Tunindex a atteint un
niveau historique de 3 418,13 le
9 septembre 2008.

Evolution de Tunindex et BVMT -
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EVOLUTION MENSUELLE DE L'INDICE TUNINDEX
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Janvier 1,58%
Février 1,01%
Mars 2,67%
Avril 8,32%
Mai -0,85%
@) Juin 3,39%
= Juillet -0,68%
—_ Aoiit 9,47%
@) .
> Septembre 1,13%
i .
Octobre -9,24%
Novembre -3,05%
Décembre -2,23%

Evolution trimestrielle de 'indice Tunindex en %
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Sociétés

Les indices sectoriels

Cing indices sectoriels ont réalisé des
performances positives au cours de
2008. Lindice des Services Financiers
qui a enregistré en 2008, la plus forte
hausse avec 57,23%, suivi par l'indice
de I'’Automobile et Equipementiers
avec un accroissement de 48,04%,
de l'indice des Banques a 14,77%
et enfin lindice des Services aux
Consommateurs en progression de
13,80%.

En revanche, les indices des Biens
de Consommation, du Béatiment et

Matériaux de Construction et celui
des Industries ont accusé dans I'ordre
des baisses de 15,35%, 10,72% et
7,41%.

En 2008, la Bourse de Tunis a élargi
I’ensemble des indices sectoriels qu’elle
publie par un nouvel indice, celui des
Matériaux de Base, diffusé a partir du
1er juillet 2008. Cet indice est composé
des sociétés Air liquide Tunisie, Alkimia,
les Industries Chimiques du Fluor et de
Tunisie Profilés Aluminium (TPR).

Evolution des indices sectoriels 2007 / 2008 en %

Banques Services Services aux Biens de A bile et Industries 1t et
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A la fin de 2008, le Comité des Indices
Boursiers a décidé de modifier, a partir
du 2 janvier 2009, le mode de calcul
de lindice Tunindex et des indices
sectoriels, qui seront pondérés par la
capitalisation flottante et non plus par la
capitalisation boursiere totale et ce, pour
mieux refléter I’évolution du marché. La
capitalisation boursiére flottante retenue
prend en considération [I'ensemble
des actions ordinaires a I'exception
des actions détenues par I'Etat, des
actions détenues dans le cadre d’'un
bloc de contrle, des actions des
fondateurs, des actions de concert, des
participations stables (5% du capital) et
des actions détenues par les sociétés
contrblées par les sociétés cotées.

Le Comité des Indices a décidé en
outre d’intégrer dans le Tunindex la
valeur ARTES pour porter I'échantillon
a 44 valeurs sur un total de 50 valeurs
cotées sur le marché principal de la
Cote et de ne plus publier 'indice
BVMT.

Le Comité des indices Boursiers a
pris la décision également d’introduire
la société ARTES dans les indices
sectoriels Servicesaux Consommateurs
et Distribution et de procéder a la
publication a partir du 2 janvier 2009
de I'indice du secteur de distribution.



Evolution de la capitalisation boursiére

A la fin de I'année 2008, la capitalisation
boursiére du marché s’est située a 8 301
millions de dinars contre 6 527 millions
de dinars a la fin de 2007, enregistrant
une progression de 27,18%.

Cette hausse est principalement attri-
buée aux nouvelles introductions, et plus
particuliecrement celle de Poulina Group
Holding dont la capitalisation représente
a elle seule plus de 1 000 millions de di-
nars, soit 12% de la capitalisation totale
dumarché au 31 décembre 2008, contre
2383,6 millions de dinars et 2,81% de la
capitalisation totale du marché pour AR-
TES également introduite en 2008. La
hausse s’explique également par I'ac-
croissement des cours, I'émission de
nouvelles actions suite aux différentes
augmentations de capital réalisées.

Ainsi, le ratio de la capitalisation boursiere
du marché sur le Produit Intérieur Brut
s’est-il accru en 2008 pour atteindre
17% contre 15% en 2007.

Les sociétés financieres demeurent lar-
gement prépondérantes dans la capita-

5490

2006

6 527

2007

lisation boursiere du marché avec une
part de 72% et une valeur de 5 984 mil-
lions de dinars. A elles seules, les va-
leurs bancaires ont accaparé 68% de la
capitalisation financiére et 49% de la ca-
pitalisation du marché, avec un montant
de 4 065 millions de dinars.

Les sociétés financieres ont été suivies
par les valeurs du secteur des services
aux consommateurs qui ont représenté
10% de la capitalisation du marché, cel-
les du secteur de biens de consomma-
tion se sont adjugé une part d’environ
9%.

Les dix plus importantes capitalisations
boursieres de la Cote ont représenté
une part de 63,44% de la capitalisation
du marché, soit environ les deux tiers, et
une valeur de 5 266 millions de dinars.

Poulina Group Holding représente la
plus importante capitalisation du marché
ala fin de 2008 avec une part de 12,1%
pour 1 007 millions de dinars, talonnée
par la Banque de Tunisie avec une
capitalisation de 833 millions de dinars.

En millions de dinars

8 301

2008

Evolution de la capitalisation boursiére du marché
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4,93% 0.38%

1,89%

9,32%
1,12%

10,01%

72,08 %
0,27%

Finances Senvices aux consommateurs M Biens de consommations Santé

W Industries  m Matériaux de base W Télécommunications Pétrole et gaz

Répartition sectorielle de la capitalisation boursiére au 31/12/2008

63,44%

La capitalisation boursiére au 31/12/2008
Top ten Il Reste des valeurs




Evolution du volume des échanges

En 2008, le volume global des
échanges a plus que doublé pour
augmenter de 137 % par rapport a
’année précédente et atteindre 4 130
millions de dinars contre 1 744 millions
de dinars en 2007. Ce volume s’est
réparti a hauteur de 51 % sur la Cote

de la Bourse avec 2 109 millions de
dinars. La part du marché Hors Cote
est de 1,2% pour un montant de 48
milions de dinars. Les opérations
d’Enregistrement et les Déclarations
représentent 48% avec un montant de
1 9783 millions de dinars.

4130

1744
1554

2006 2007 2008

Evolution du volume global des transactions en millions de dinars




LA BOURSE

OTE DE

N\
J

O

LA

Les échanges sur la Cote de la Bourse

Les échanges sur la Cote de la Bourse
ont également plus que doublé en 2008
pour atteindre 2 109 millions de dinars
contre 915 millions de dinars en 2007,
en progression de 131%. Le volume
quotidien moyen des capitaux traités
sur la Cote s’est élevé en 2008 a 8,6
millions de dinars contre 3,7 millions de
dinars en 2007.

Les capitaux échangés sur les titres de

capital (actions et droits) ont constitué
comme l'année précédente environ

2006

915

2007

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

91% des capitaux traités sur la Cote,
soit un montant de 1 914 millions de
dinars contre un montant de 836
millions de dinars en 2007.

Les capitaux traités sur les titres de
créance (obligations et Bons de Trésor
Assimilables) ont atteint en 2008 un
montant de 195 millions de dinars
contre 79 millions de dinars en 2007
pour représenter environ 9% du volume
des échanges sur la Cote.

2109

2008




Durant I'année 2008, les échanges sur
la Cote ont été relativement importants
notamment durant le quatrieme trimes-
tre ou le volume des échanges a atteint
894 millions de dinars, soit 42% des
capitaux traités sur la Cote. Sur le troi-
sieme et deuxiéme trimestre, les capi-
taux traités ont totalisé respectivement
530 millions de dinars et 505 millions
de dinars soit 25% et 24% des capitaux
traités sur la Cote. Le premier trimestre
a été le moins actif avec un volume de
180 millions de dinars soit prés de 9%
du volume sur la Cote.

Au niveau mensuel, le record de volume
des échanges sur la Cote est réalisé
au mois de décembre qui a accaparé
29% des capitaux traités sur la Cote
pour un montant de 615 millions de
dinars, suivi par le volume du mois de
septembre avec 233 millions de dinars,
soit une part de 11% et ceux des mois
d’avril et d’aolt avec respectivement
214 millions de dinars et 207 millions
de dinars, soit une part d’environ 10%
chacun.

Les transactions de blocs réalisées en
2008 se sont accrues en nombre et en
valeur par rapport a 2007. Le montant
des transactions de blocs a atteint en
2008 environ 679 millions de dinars
pour 124 transactions, alors qu’en
2007, le montant était de 278 millions
de dinars pour 53 opérations.

Les transactions de blocs réalisées en
2008 ont représenté 32% des capitaux
traités sur la Cote de la bourse.

Trois valeurs ont accaparé 80% du
volume des transactions de blocs. Les
transactions sur la valeur Banque de
Tunisie ont porté sur un volume de
270 millions de dinars, soit 40% du total
pour 17 transactions de blocs, suivie
par Attijari Bank avec 209 millions de
dinars représentant une part de 31%
pour deux transactions seulement et
la valeur BIAT avec onze transactions
pour un montant de 64 millions de
dinars, soit une part de 9%.

Soulignons que les transactions de
blocs sur les titres Attijari Bank ont
été réalisées entre la société mere et
ses filiales, alors qu’une transaction
de blocs sur la société Tunisienne
des Verreries a marqué le transfert du
contrble de cette société au groupe
tunisien BAYAHI.

L'accroissement des capitaux traités
sur la Cote en 2008 a été également le
résultat de I'augmentation du nombre
de titres traités qui a plus que doublé
pour atteindre environ 172 millions
de titres contre 70 millions de titres
en 2007, enregistrant une hausse de
147%. Le nombre quotidien moyen de
titres traités est passé de 280 mille en
2007 a 699 mille en 2008.

Il faut noter que la physionomie des
échanges pour l'année 2008 fait
ressortir un ratio de liquidité en nette
amélioration passant de 49% en 2007
a 63% en 2008. L'accroissement du
nombre de titres traités en 2008 traduit
également I'amélioration du taux de
satisfaction qui est passé a 64% contre
57% en 2007.
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Les échanges sur le marché Hors-Cote, les opérations
d’enregistrement et les déclarations

Sur le marché Hors Cote, les capitaux
échangés en 2008 ont augmenté de
17% pour atteindre 48 millions de
dinars contre 41 millions de dinars en
2007.

Les opérations d’enregistrement hors
déclarations ont porté sur un montant
de 1861 millilons de dinars contre
780 millions de dinars en 2007, soit
une progression de 139%. Les plus
importantes opérations enregistrées
ont concerné dans I'ordre : la Banque
Tuniso-Koweitienne pour un montant
de 300 millions de dinars réalisée dans
le cadre de sa privatisation, la Société
d’Etudes et de Réalisations Touristiques
pour un montant de 96,4 millions de
dinars, la Société de Tourisme et de
Congres pour 83,5 millions de dinars, la
Société Carthage Cement pour 66,3
millions de dinars, la Société EXXON
Mobil (ex ESSO) pour 59,5 millions de
dinars, la Société Nouvelle des Boissons
Gazeuses pour 52,9 millions de dinars,
le Consortium Tuniso-Koweitien de
Développement pour 51,7 milions
de dinars et la Cie méditerranéenne
d’études et de réalisations touristiques
pour 50,2 millions de dinars.

Il est a signaler qu’en 2008, la société
Magasin Général a puacquérirlasociété
BHM (label commercial - Promogros -),
suite a des opérations d’enregistrement
pour un montant d’environ 117 millions
de dinars.

Le volume des opérations d’enregistrement
s’est concentré pour une part de
71,5% sur cing secteurs. Le volume
des opérations d’enregistrement sur
le secteur touristique a été encore une
fois le plus important avec un montant
de 408 millions de dinars accaparant
une part de 21,9%, suivi par le secteur
bancaire pour un montant de 374 millions
de dinars et une part de 20,1%.

Les trois autres secteurs sont le
secteur des industries agroalimentaires
qui a connu des capitaux enregistrés
d’'une valeur de 217 millions de dinars
représentant une part de 11,6%, le
secteur des industries de matériaux de
construction, batiments et Génie civil
avec 179 milions de dinars et une part
de 9,6% et le secteur du Commerce
avec 153 millions de dinars et une part
de 8,2%.

Notons que le volume réalisé sur
le secteur bancaire s’explique par
'enregistrement de [I'opération de
privatisation de la Banque Tuniso-
Koweitienne (BTK) pour un montant de
300 millions de dinars.

Enfin, le montant des opérations de
déclarations a porté sur environ 112 milions
de dinars contre 8 millions de dinars en
2007.



Comportement boursier des valeurs cotées

Cannée 2008 a connu une appréciation
au niveau de l'indicateur de rendement
en dividendes du marché «le dividend
yield» (dividendes distribués/
capitalisation boursiere) qui est passé
a 3,5% contre 2,9% en 2007.

En 2008, les rendements globaux
(y compris les dividendes et les droits)
ont été positifs pour une trentaine de
valeurs cotées, et négatifs pour la
vingtaine de valeurs restantes.

consécutive la meilleure performance
avec un rendement global de 166%
avec un cours qui a atteint son plus haut
historique de 110,970 dinars. Les cing
meilleures performances qui suivent
reviennent dans l'ordre & ASTREE
(+153%), ASSAD (+126%), MAGASIN
GENERAL (+115%) et ADWYA (+90%).

En revanche, les plus fortes baisses
ont touché les valeurs SOTRAPIL et
SOTETEL qui ont chuté respectivement
de 58% et de 57%, suivies par SOPAT

Parmi les valeurs qui ont enregistré les (-37%), SPDIT SICAF (-35%) et
rendements les plus élevés, la STAR ELECTROSTAR (-28%).
a réalisé pour la deuxieme année
166%
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126%
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Les plus forts rendements en 2008
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Auniveau des échanges, laphysionomie
sectorielle des capitaux traités sur les
actions cotées pour 2008 fait ressortir
encore une fois une prédominance des
échanges sur les valeurs des sociétés
financiéres qui ont accaparé une part
de 67,3% du volume, soit un montant
de 1 280 millions de dinars, suivies par
le volume des échanges sur les valeurs
des services aux consommateurs avec
257 millions de dinars et une part de
13,5%, et les valeurs des biens de
consommation avec 143 millions de
dinars et une part de 7,5%.

Lereliquat est partagé entre les secteurs
des industries avec 83 millions de dinars
et une part de 4,3%, le secteur des
matériaux de base avec 60 millions de
dinars et une part de 3,2%, le secteur

7.5%
3.0%

13.5%

0.8%

de la santé avec 56 millions de dinars
et une part de 3%, le secteur des
télécommunications avec 15 millions
de dinars et une part de 0,8% et le
secteur pétrole et gaz avec 8 millions
de dinars avec une part de 0,4%.

Par ailleurs, les dix valeurs les plus
actives sur la Cote ont accaparé dans
le volume des échanges une part de
71,9% en 2008 contre 65,6% en 2007.
La valeur Banque de Tunisie s’est
adjugée la part du lion avec 373 millions
de dinars représentant environ 19,6%
du volume, suivie par Attijari Bank avec
253 millions de dinars et une part de
13,3% et par la société ARTES qui a
réalisé 168 millions de dinars pour une
part de 8,8%.

4.3% 32% 0.4%

67.3%

Finances Senvices aux consommateurs M Biens de consommations Santé

W Industries  m Matériaux de base m Télécommunications Pétrole et gaz

Répartition sectorielle des capitaux traités en 2008




Les introductions en bourse et les radiations de sociétés

Au cours de l'année 2008, deux
nouvelles introductions de sociétés ont
été réalisées contre la radiation de trois
sociétés du marché principal de la Cote
de la Bourse.

Les nouvelles introductions ont concer-
né :

m Au mois d’avril, la société Automobile
Réseaux Tunisien et Services (ARTES)
a procédeé a la diffusion de 39,60% de
son capital, soit 10 098 000 actions.
Lintroduction a été réalisée concomi-
tamment par une offre a prix ferme,
un placement garanti et un placement
privé.

L'OPF a concerné 16,18% du capital,
soit 4125 900 actions souscrites
au prix de 10,330 dinars I'action. Le
placement garanti a porté sur 14% du
capital, soit 3 570 000 et le placement
privé de 9,42% du capital portant sur
2 402 100 actions.

Le taux de réponse a I'offre publique a
été de 634%. En d’autres termes, les
capitaux offerts par les investisseurs
ont été 6,34 fois plus importants
que les capitaux demandés par les
introducteurs, soit en terme de valeur
une offre de 504 millions de dinars pour
une demande de 79 millions de dinars.

m Au mois d’Aodt 2008, Poulina Group
Holding (PGH) a été introduite par voie
d’'une offre publique de souscription
portant sur I’émission de 16 670 000
actions nouvelles de nominal de 1 dinar
souscrites au prix de 5,950 dinars. Cette
OPS a été réaliste concomitamment
par :

La réalisation d’une offre a prix ferme
portant sur 7 325 530 actions, soit
I’équivalent de 4,40% du capital apres
augmentation ;

Un placement garanti portant sur
9 344 470 actions, soit I'équivalent de
5,61% du capital aprés augmentation.

Le taux de réponse a cette offre a été
de 823%, faisant ressortir un montant
de capitaux offerts de I'ordre de 816
millions de dinars pour une demande
de 99 millions de dinars.

Au total, les deux introductions ont
porté sur un montant de 203 millions
de dinars pour 26 768 000 titres mis
sur le marché.

Par ailleurs, trois sociétés ont quitté le
marché principal de la Cote de la Bourse
suite au lancement d’une offre publique
de retrait. Il s’agit dela Compagnie
d’Assurance ‘ CARTE ', la société El-
Mazraa et Karthago Airlines. La société
El Mazraa a été retirée dans le cadre de
la restructuration du Groupe Poulina en
vue de son introduction sous forme de
Holding.

De méme, le retrait de Karthago
Airlines s’est réalisé pour finaliser son
rapprochement avec la compagnie
Nouvelair et former une nouvelle société
qui serait introduite en bourse.

Compte tenu de ces opérations, le
nombre de sociétés cotées en Bourse
est passé de 51 a 50 sociétés a la fin
de 2008.
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Les émissions des sociétés cotées

Les émissions de titres visées par le
Conseil du Marché Financier et réalisées
par les sociétés cotées en 2008 ont fait
I’objet de 30 opérations pour un montant
global d’environ 664 millions de dinars
pour toutes les catégories de titres
confondues contre environ 412 millions
de dinars en 2007, soit une progression
de 61%.

Les émissions de titres de capital
ont totalisé un montant d’environ
339 millions de dinars en dix-neuf
opérations ayant permis I'émission de
62 millions d’actions. Les émissions
de titres de créances ont totalisé un
montant de 325 millions de dinars pour
onze opérations.

Sur les 19 émissions de titres de capital,
six émissions ont été effectuées en
numeéraire et ont permis de lever environ
294 millions de dinars. Les treize autres
émissions ont été faites dans le cadre
d’augmentations de capital et ont été
réalisées par I'incorporation de réserves
d’'un montant de 45 millions de dinars.

Les émissions en numéraire ont été
réalisées par Attijari Leasing, Arab
Tunisian Lease, I'Union Internationale
de Banques, la Société Tunisienne
d’Assurances et de Réassurances
(STAR) et I’Arab Tunisian Bank qui ont
levé les montants respectifs de
12,5 millions de dinars, 10 millions
de dinars, 90 millions de dinars (deux
augmentations de capital dont une
réservée a I'actionnaire principal Société
Générale), 131,9 millions de dinars et 49
millions de dinars.

["augmentation de capital réalisée par
Attijari Leasing entre dans le cadre
de la restructuration financiere de la
SOCIiété a travers une opération de coup
d’accordéon. Elle a été précédée par
une réduction du capital par annulation
de 375 000 actions.

L'augmentation de capital de [I'Union
Internationale de Banques a été effectuée
par I'émission de 7 milions d’actions
destinés a I'ensemble des actionnaires
et 'émission de 2 milions de certificats
d’investissement réservés a I'actionnaire
majoritaire Société Générale, les 2 millions
de droits de vote correspondants ont
été attribués aux détenteurs des actions
anciennes en proportion de leurs droits.

[’émission en numéraire réalisée par la
Société Tunisienne d’Assurances et de
Réassurances -STAR- a été réservée au
nouveau partenaire stratégique I'’Assureur
francais Groupama, choisi par I'Etat dans
le cadre d’une offre internationale visant la
cession de 35% du capital de la STAR.

Les émissions de titres de créances ont
été réalisées uniquement par les sociétés
financiéres qui ont lancé onze opérations
pour un montant souscrit de 325 millions
de dinars. Il faut noter qu’en 2008, trois
emprunts subordonnés ont été émis pour
un montant de 65 milions de dinars et
effectuéesparl’AmenBank, I'Arab Tunisian
Lease et la Compagnie Internationale de
Leasing pour des montants respectifs de
40 millions de dinars, 15 millions de dinars
et 10 millions de dinars.

Pour le reste des emprunts obligataires
émis, on remarque qu’a la différence de
ceux émis par les sociétés de leasing
dont la durée n’excéde pas cing ans, les
emprunts émis par les banques ont une
durée allant de dix a vingt cing ans. Ces
émissions ont été effectuées par Attijari
Bank pour un montant de 50 milions de
dinars, la Société Tunisienne de Banque
pour un montant de 50 millions de dinars
et la Banque de I'Habitat pour un montant
de 70 millions de dinars.

Ainsi, les sociétés cotées ont pu lever
en 2008 environ 619 milions de dinars
contre environ 390 milions de dinars en
2007, soit une progression de 59%.



La participation étrangére

Les acquisitions effectuées par les
étrangers sur les titres cotés ont totalisé
durant 'année 2008 un montant de
610 milions de dinars contre des
cessions de 658 milions de dinars,
dégageant un flux net négatif de
48 millions de dinars. La part de marché
des étrangers dans les capitaux traités
sur la Cote s’est élevée a 33% pour un
montant de 634 millions de dinars.

Notons que I'intervention des inves-
tisseurs étrangers a été plus impor-
tante durant le dernier trimestre avec
un montant de 440 millions de dinars,
soit 69% du volume négociés par ces
investisseurs. Le montant des acquisi-
tions durant ce trimestre a atteint 390
millions de dinars, alors que les ces-
sions ont porté sur un volume de 489
millions de dinars.

L’importance des montants des ac-
quisitions et des cessions des étran-
gers durant ce trimestre est due no-

a4

2006

tamment aux transactions de blocs
effectuées sur Attijari Bank et Banque
de Tunisie dans le cadre d’opérations
de restructuration entre sociétés méres
et filiales.

La capitalisation boursiere détenue
par les étrangers s’est située a la fin
de I'année 2008 a un taux de 24,74 %
pour une valeur de 2 054 millions de
dinars contre un taux de 28 % a la fin
de 2007 et une valeur de 1 827 millions
de dinars.

Au niveau sectoriel, la capitalisation
boursiére détenue par les étrangers
s’est répartie dans chacun des
secteurs de la Cote comme suit:
24,49% dans le secteur des sociétés
financiéres, 22,06% dans le secteur
des télécommunications, 12,10%
dans le secteur des services aux
consommateurs, 3,75% dans le
secteur de la santé, 40,68% dans le
secteur des biens de consommations,

En millions de dinars
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25,57% dans le secteur des industries,
29,80% dans le secteur des matériaux
de base et 8,09% dans le secteur
Pétrole et Gaz.

Le niveau de participation étrangére s’est
sensiblement élevé dans la compagnie
d’assurances STAR passant de 8,53%
en 2007 a 40,88% a la fin de 2008.
Cette monté est attribuée a I'entrée de
I'assureur francais Groupama dans le
capital de la STAR pour une part de
35% dans le cadre d’une augmentation
de capital qui lui a été réservée en lieu
et place de I'Etat tunisien actionnaire.

En revanche, la participation des
étrangers a sensiblement baissé dans
la société SOMOCER passant de
49,74 % en 2007 a 38,80% en 2008,
suite a la cession de 8 962 461 titres.

Evolution de la part des étrangers dans

la capitalisation boursiére du marché

27,60%

2006

Pour la BIAT, le taux de la participation
des étrangers a également reculé de
7,84% en 2008 pour passer a 20,09%
contre 27,93% a la fin de 'année 2007.
De méme, pour la SIPHAT, la part
des étrangers a enregistré un repli de
6,69%, avec un taux de participation
qui a atteint 1,69% au 31 décembre
2008 contre 8,38% en 2007.

Par ailleurs, les acquisitions effectuées
par les investisseurs étrangers en
2008 dans le cadre d’opérations
d’enregistrement ont totalisé un
montant de 798 millions de dinars
contre 358 millions de dinars en 2007,
soit une progression de 123%. Les
cessions ont atteint un montant de
524 millions de dinars, ce qui a permis
de dégager ainsi un solde net positif de
274 millions de dinars.

28,00%

2007

24,74%

2008



La communication financiére des sociétés cotées

La communication financiéere est un
élément clé de la transparence du
marché et constitue une condition
essentielle pour accroitre la confiance
des investisseurs, la crédibilité et la
qualité d'une place financiere. Elle
est également un élément clé pour
I’appréciation de la performance d’un
titre.

La communication financiere effectuée
par les sociétés cotées prend deux
formes : la premiere est celle gu’impose
le cadre réglementaire a travers les
obligations d’information a la charge
des sociétés cotées en bourse, la
seconde se traduit par I'effort volontaire
de communication effectuée par ces
SocCiétés sous forme de communiqués et
de réunions d’informations périodiques
avec les analystes financiers et la
presse en vue de leur donner davantage
d’éclairage sur leur situation financiére
et de visibilité sur leurs perspectives
d’activités.

En 2008, 38% du total des sociétés
cotées (19 sur 50 sociétés) ont publié
les états financiers annuels dans les
délais reglementaires fixés a la fin du
mois d’avril au plus tard. Le respect
des délais de publication des états
financiers intermédiaires (1er semestre)
n‘est pas également observé par la
plus grande partie des sociétés. Seules
16 parmi les 50 sociétés cotées (32%)

ont publié ces états dans les délais
(au plus tard deux mois apres la fin du
premier semestre). La publication des
indicateurs d’activité trimestriels ne
se fait pas en général dans le respect
des délais reglementaires puisque a
titre d’exemple seules 12 sociétés sur
50 I'ont fait lors de la publication des
indicateurs du troisieme trimestre.

I est intéressent cependant, de
noter qu’au cours du mois de janvier
2009, I'adhésion des sociétés cotées
aux exigences de publication des
indicateurs d’activité pour le dernier
trimestre 2008 a été presque totale
puisque 45 sociétés cotées l'ont fait
dans les délais.

Sur le plan de la communication
financiére volontaire, trente et une
communications ont été présentées
par les sociétés cotées. Dix sept de
ces communications ont été effectuées
au dernier trimestre 2008 en réaction a
la baisse qu’a connue le marché suite
au déclenchement de la crise financiére
internationale.

Ces communications ont été
organisées par vingt émetteurs sur un
total de cinquante. La société Alkimia a
elle seule, a organisé quatre réunions ;
Sotetel, BIAT, Attijari Bank, ATB, UIB et
Tunisie Leasing ont organisé chacune
deux réunions.
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Activité des intermédiaires en bourse

Durant I'année 2008, la société de
Bourse Tunisie Valeurs s’est adjugée
la part la plus importante dans le vo-
lume global des transactions (volume a
'achat et a la vente), soit 13,1% des
capitaux traités avec environ 1 051 millions
de dinars, suivie par MAC SA avec une
part de 12,4% et un montant de capi-
taux traités de 993 millions de dinars.
Les cing sociétés de bourse ayant en-
registré individuellement les volumes
les plus importants représentant en-
semble 52% de I'ensemble des capi-
taux traités en bourse.

Sur la Cote de la Bourse, Tunisie Valeurs
a été la premiére avec un volume de
737 millions de dinars, soit une part de
17,5%, suivie par Attijari Intermédiation
(ex Sud Invest) avec un volume de
605 millions de dinars et une part de
14,4%.

Les dix sociétés de bourse les plus
actives sur la Cote ont accaparé environ
84% des capitaux traités a I'achat et a
la vente pour échanger un montant de
3 551 millions de dinars.

Sur les opérations d’enregistrement,
la société de Bourse SCIF, filiale de la
BTK a réalisé le plus gros des volumes
enregistrés en bourse au cours de 2008
avec un montant de 722 millions de
dinars grace a I'opération portant sur
la privatisation de la Banque Tuniso-
Koweitienne, soit une part de 19,4%.
La SCIF est talonnée par MAC.SA qui
a réalisé un volume de 638 millions de
dinars, soit une part de 17%.

Une part de 86% des capitaux enregis-
trés en bourse, soit un montant d’envi-
ron 3 200 millions de dinars, est a I'ac-
tif de dix sociétés de bourse.



La promotion du marcheé

La Bourse de Tunis a poursuivi en
2008 sa stratégie de promotion visant
a améliorer sa perception aupres des
entreprises et des investisseurs et a
mieux faire connaitre ses services.

Rappelons qu’en 2007, sur recom-
mandation de son agence de conseil et
de communication, la Bourse de Tunis
a entamé la production des supports
de promotion devant constituer les fon-
damentaux nécessaires a toutes ses
actions de promotion. Suite a I'élabo-
ration de ces supports, la Bourse a dé-
marré au deuxieme semestre 2007 sa
stratégie de promotion qui s’est pour-
suivie en 2008 vers ses différentes

cibles : entreprises, investisseurs, pro-
fessionnels et étudiants.

A coté de ces actions et pour
développer davantage ses activités
et jouer un réle plus important dans
le financement de [I'économie, la
Bourse a réalisé en 2008 une étude
stratégique auprés d’un Expert de la
Bourse de NYSE Euronext portant sur
les orientations stratégiques a moyen
terme de la bourse. Aprés un diagnostic
de I'existant, cette étude a proposé un
ensemble de recommandations d’axes
de développement pour le marché
boursier.

m Les actions de promotion dirigées vers les entreprises

La Bourse a organisé un séminaire
avec le soutien de I'UTICA sur le theme:
« Transmission et pérennité: Défis pour
I’entreprise tunisienne ».

Elle a contribué a la réalisation d’une
conférence avec I'UTICA sur « I'Entre-
prise et le marché financier » animé par
Michel Prada, Président de I’Autorité
des Marchés Financiers en France.

La Bourse a participé a une conférence-
débat sur I'lntroduction des sociétés
en bourse, organisée par le journal
économique  « Espacemanager.com »
avec la participation de la société
d'intermédiation en bourse, la Compagnie

de Gestion et Finance (CGF).

La Bourse a également participé a de
nombreux débats sur I'impact de la crise
financiere sur I’économie tunisienne et
sur le marché boursier. Ces débats ont
été organisés par le Centre des Jeunes
dirigeants, la Chambre des Députés et
I'Institut de Commerce de Tunis.

En 2008, la Bourse a réalisé pour la
premiére fois une campagne de com-
munication a I’occasion de I'introduction
de la plus grande capitalisation boursie-
re du marché, celle de Poulina Groupe
Holding.

m Les actions de promotion dirigées vers les investisseurs

Au cours du premier semestre, une
campagne publicitaire a été réalisée
a l'occasion du 10éme anniversaire
de l'indice Tunindex, qui a enregistré
depuis son lancement un rendement
annuel moyen de 10%.

Une autre campagne publicitaire a été
lancée pour communiquer sur I'allon-
gement des horaires de cotation, qui
a pris effet a partir du mois d’octobre
2008 .

La Bourse de Tunis a marqué sa pré-
sence dans I’édition Emerging Tunisia
2008 d’Oxford Business Group pour
lannée 2008, et en tant que Golden
sponsor dans le Forum économique
de Tunis tenu en novembre 2008, or-
ganisé par le groupe de presse libanais
Al Iktissad Wal Aamal en collaboration
avec le Ministére du Développement et
de la Coopération Internationale. Avec
ce méme groupe, elle a aussi conclu un




contrat annuel avec pour diffuser des
articles promotionnels sur ses activités
a l'adresse des investisseurs arabes.

D’autres manifestations ont été spon-

sorisées par la Bourse, notamment le
forum Euromed Capital organisé a Tu-
nis en Avril 2008 et le Forum Tunisie-
Europe en novembre 2008.

m Les actions dirigées vers les professionnels

La Bourse a organisé un séminaire de
formation pour les analystes financiers
sur I’évaluation des holdings.

Elle a présenté également aux profes-
sionnels du marché, au cours d’un sé-

minaire tenu au mois de juin 2008, les
résultats de I'’étude stratégique sur le
développement du marché qu’elle a
commandée a NYSE Euronext.

m Les actions de vulgarisation destinées aux institutions universitaires

Des conférences de vulgarisation sur
les mécanismes et le fonctionnement
de la Bourse, ainsi que des visites sur
site, ont été organisées au profit de
nombreux organismes nationaux et
institutions universitaires.

La Bourse a apporté son soutien a la
concrétisation du projet de la Bourse
Virtuelle Universitaire (BVU), réalisé
par I'Université Virtuelle de Tunis en

partenariat avec [IInstitut Supérieur
de Gestion de Gabes. Il s’agit d'une
compétition ouverte aux étudiants
en finance et consistant a gérer un
portefeuille de valeurs mobilieres cotées
a la Bourse de Tunis. Ce projet vise a
initier les étudiants aux mécanismes
de placements en Bourse. La Bourse
a attribué¢ des prix aux meilleures
performances.

m Les éditions des supports de promotion de la Bourse

En 2008, la Bourse a mis a jour les dif-
férents guides de vulgarisation réalisés
en 2007, notamment le guide de I'in-
vestisseur, le guide de I'introduction en
bourse et les plaquettes institutionnel-

les de la Bourse. Elle a également édité
une lettre mensuelle ainsi que les actes
du colloque sur «la transmission des
entreprises ».

m Présence de la Bourse aux manifestations nationales et étrangéeres

La Bourse de Tunis a participé au sémi-
naire, organisé par le Conseil Déontolo-
gique des Valeurs Mobilieres du Maroc
(CDVM) les 9 et 10 juillet 2008 a Casa-
blanca, portant sur le développement
des marchés financiers maghrébins et
les possibilités d’intégration. Ce sémi-
naire a regroupé une trentaine de res-
ponsables des directions du trésor, des
autorités de contrdle des marchés des
valeurs mobilieres, des bourses des
valeurs et des dépositaires centraux
des cing pays du Maghreb.

La Bourse a également participé a un
séminaire sur I'intégration des bourses
africaines réalisé par la Banque Afri-
caine de Développement, ainsi qu’au
séminaire organisé par la Banque Cen-
trale de Tunisie et I'’Association Profes-
sionnelle Tunisienne des Banques et
des Etablissements Financiers dans le
cadre du salon « Banques et Monéti-
que » sur le theme : Tunis, Place finan-
ciere régionale.



Les Etats Financiers de La Bourse de Tunis
(chiffres exprimés en dinars)

ACTIFS

ACTIFS NON COURANTS 7 o 3 775 937 . 7 2891719
Immobilisations incorporelles nettes d'amortissement . 638 511 . , 887 020
Immobilisations corporelles nettes d’amortissement o 2 692 061 . , 1502 143
Immobilisations financieres 7 o 445 365 502 556

ACITFS COURANTS 7 N 7570653 6251671

Dont liquidités et équivalents , N 6 445 942 . 5 139 243

TOTAL ACTIFS 11 346 590 9 143 390

PASSIFS

12/31/2008 12/31/2007

Capirtraux propres - - 9 430 896 . , 7 601 751
Capital social - - 1753200 1753200
Réserves - - 5649 802 . 5 001 289
Résultats reportés - - 942 . 7 594
Resultat de I'exercice - - 2026 952 846668

Passjfs - - 1915 694 . 1541 639
Passifs non courants - - 134 162 . , 127 049
Passifs courants - - 1781532 1414 591

TOTAL 11 346 590 9 143 390




ETAT DE FLUX DE TRESORERIE

12/31/2008 12/31/2007
Flux de trésorerie liés a I’exploitation ] 3435324 976 806
Encaissements recus des clients et autres tiers ) 10 652 585 6014378
Sommes versées aux fournisseurs et au personnel ] 7092 161 4440 066
Impots sur les sociétés payes ) ) 125100 597 507
Flux de trésorerie liés aux activités d’investissements 1953 305 909 811
Décaissements provenant de I'acquisition d’immobilisations ) ) )
corporelles et incorporelles ) ) 1934179 829870
Encaissements provenant de La cession d'immobilisations ) ) )
corporelles et incorporelles ) ] ) 1525 ) 6 920
Décaissements provenant de I'acquisition d’'immobilisations
fnanciores P 9 | 20651 86861
:Lu:ncci:::zjsrerle provenant des activités de | 175 320. 182 625
Dividendes et autres distributions ] 175320 182625
Variation de trésorerie ) ] 1306 699 ~ =-115630
Trésorerie au début de I'exercice ) 5139 243 5254873
Trésorerie a la fin de I'exercice 6 445 942 5 139 243

ETAT DE RESULTAT

12/31/2008 12/31/2007
PRODUITS D’EXPLOITATION ) ) ) 8 998 456 4888999
Revenus ) ) ) ) 8 956 837 4868412
Autres produits d’exploitation ) ) ) 41619 ) 20 587
CHARGES D’EXPLOITATION ) ) ) 6 278 097 4070189
Charges de personnel ) ) ) 1544813 1383087
Autres charges ) ) ) ) 4733284 2687101
RESULTAT D’EXPLOITATION ) ) ) 2720 359 818811
Charges/Produits hors exploitation ) ) 223 309 408 934
RESULTAT AVANT IMPOT ) ) ) 2943 668 1227745
IMPOTS ) ) ) ) 916 716 381077
RESULTAT NET DE L’EXERCICE 2 026 952 846 668

Opinion du commissaire aux comptes sur les états financiers annuels:

« A notre avis, les états financiers sont réguliers et sinceres pour tout aspect significatif et donnent
une image fidele de la situation financiere de la bourse des valeurs mobilieres de Tunis au 31
décembre 2008, ainsi que de la performance financiere et des flux de trésorerie pour I’'exercice
clos a cette date, conformément au référentiel des Normes Comptables Tunisiennes et aux lois en

vigueur.»
Tunis le 13 Mars 2009
Melle Leila Bchir
Expert comptable / commisaire aux comptes
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www.bvmt.com.in



BOURSE DES VALEURS MOBILIERES DE TUNIS
Centre Babel, Bloc E, 1073 Montplaisir, Tunis

Tel : 71 780 288/ 71 793903 - Fax:71 789 189
info@bvmt.com.tn - www.bvmt.com.tn






