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PHYSIONOMIE DE LA SEMAINE :

La Bourse de Tunis clôture la semaine en territoire positif avec un TUNINDEX qui avance de 

1,3% à 5 591,28points. Sur les deux dernières semaines de Bourse, l’indice a gagné plus de 2,50% 

portant sa performance annuelle à 1,87%.

 

Le total des capitaux traités sur la semaine est de 54,1 MDT soit un volume d’échange quotidien 

moyen de 10,8 MDT. CARTHAGE CEMENT a été la valeur la plus active de la semaine avec 

12,8 MDT de flux et termine meilleure performance de la semaine avec un accroissement de 

15,91% à 2,55 DT.

 

GIF-FILTER a progressé de 14,19% à 1,77 DT. La BNA et TUNISAIR suivent en réalisant un 

gain respectif de 5,60% et 5,56% à 8,87 DT et 0,57 DT.

 

A contrario, CELLCOM clôture la semaine à 5,41 DT accusant une perte de 8,31%. BEST 

LEASE se replie de 5,41% à 1,75 DT. SOTEMAIL se déleste de 4,11% à 1,4 DT.

Les 5 plus fortes hausses de la semaine

Var.Hebdo. Cours

CARTHAGE CEMENT  15,91%  2,55

GIF-FILTER  14,19%  1,77

BNA  5,60%  8,87

TUNISAIR  5,56%  0,57

SAH  5,22%  12,89

Les 5 plus fortes baisses de la semaine

CoursVar.Hebdo.

CELLCOM -8,31%  5,41

BEST LEASE -5,41%  1,75

SOTEMAIL -4,11%  1,40

SOPAT -4,07%  1,18

SOTETEL -3,30%  3,22

Les 5 plus gros volumes de la semaine

Var.Hebdo.Vol (en mDT)

CARTHAGE CEMENT  12 871,2  15,91%

SOTIPAPIER  11 640,1  0,79%

ASSAD  9 890,2 -1,54%

EURO-CYCLES  5 942,6  4,15%

BH  1 855,5  1,59%

Les 5 plus faibles P/E de la semaine

P/E 2016 P/E 2017e

BNA  7,0x  5,9x

BH  7,4x  6,4x

HANNIBAL LEASE  8,3x  6,6x

SOTETEL  8,7x  6,7x

HEXABYTE  10,8x  7,2x

Yield 2016 Yield 2017

Les 5 plus forts rendements de la semaine

5,7% 9,4%TAWASOL GP 
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La balance des variations de la semaine

Hausse
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Neutre

 27

 42
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Evolution des indices sectoriels Val.jour Var.Hebdo. Var.YTD

 3 882,12Sociétés financières  0,24%  1,41%

 3 573,82Banques  0,37%  1,67%

 9 471,66Assurances -1,90%  4,47%

 5 132,77Services financiers  0,05% -3,31%

 3 146,14Services aux consommateurs -0,46% -3,39%

 4 963,75Distribution -0,68% -3,27%

 5 121,99Biens de consommation  2,71%  3,78%

 1 612,01Automobile et équipementiers  1,19%  2,82%

 6 045,61Agro-alimentaire et boissons  2,52%  5,34%

 1 361,40Industries  7,17%  7,64%

 827,75Bâtiment et matériaux de construction  9,65%  6,51%

 1 744,40Matériaux de base  0,02% -3,93%
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Evolution du Tunindex depuis le début de l'année + 1,87%
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Cours Capi.

En MDT
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Stock Guide

Valeur

03/03/2017 20/02/2017 2016 2017p 2016

Participation
étrangère

Recommandation

 113,9ADWYA 19,0x 3,5x 5,90  368,2 30,8x  0,240  4,07% Acheter 7,20%-2,15% -6,05%

 2,0AETECH 1,6x 0,88  4,2  0,000 Vendre 10,10%-2,22% -2,22%

 169,6AIR LIQUDE TSIE 26,5x 4,3x 120,00  6,2 31,4x  5,200  4,33% Conserver 59,20% 0,00% -12,34%

 84,7ALKIMIA 1,6x 43,50  1,500  3,45% Alléger 0,10% 0,00% -6,04%

 572,9AMEN BANK 7,2x 0,8x 22,50  52,5 8,7x  1,100  4,89% Conserver 10,90%-1,74% -7,02%

 11,7AMS 16,7x 1,78  57,4  0,000 Vendre 0,60%-2,73% -5,31%

 325,9ARTES 9,1x 3,7x 8,52  513,0 10,0x  0,600  7,04% Acheter 14,60%-1,95%  9,09%

 76,8ASSAD 20,8x 2,0x 6,40  9 890,2 30,7x  0,150  2,34% Consolider 1,80%-1,53%  5,96%

 87,4ASSURANCES SALIM 13,4x 2,1x 32,86  3,8 14,6x  1,050  3,20% Alléger 0,00%-2,98% -17,85%

 150,5ASTREE 10,9x 1,4x 37,62 13,1x  2,000  5,32% Conserver 30,20% 0,00%  4,49%

 448,0ATB 7,3x 0,8x 4,48  359,6 7,1x  0,270  6,03% Acheter 64,30%-0,44% -1,75%

 73,3ATL 9,4x 1,0x 2,93  84,4 12,1x  0,200  6,83% Consolider 0,00%-0,67% -2,65%

 1 120,5ATTIJARI BANK 9,7x 2,9x 28,19  255,8 11,0x  1,700  6,03% Acheter 59,10% 1,00%  2,92%

 42,5ATTIJARI LEASING 7,7x 1,1x 20,00  7,3 8,0x  1,400  7,00% Consolider 0,00% 0,00%  1,52%

 52,5BEST LEASE 8,3x 1,3x 1,75  196,3 10,2x  0,100  5,71% Alléger 40,00%-5,40% -0,56%

 652,8BH 6,4x 1,2x 19,20  1 855,5 7,4x  0,500  2,60% Consolider 0,80% 1,58%  4,63%

 1 560,8BIAT 8,6x 2,1x 91,81  565,3 9,4x  4,100  4,47% Acheter 7,80% 0,33%  2,29%

 283,8BNA 6,0x 0,4x 8,87  587,8 7,0x  0,000 Conserver 2,30% 5,59% -2,42%

 1 458,0BT 14,2x 2,1x 8,10  814,7 16,9x  0,300  3,70% Consolider 36,80%-0,49%  3,31%

 16,5BTE (ADP) 13,8x 0,1x 16,50  20,6 19,4x  0,000 Alléger 0,60% 3,12%  6,45%

 438,9CARTHAGE CEMENT 3,3x 2,55  12 871,2  0,000 Alléger 6,30% 15,90%  23,78%

 24,1CELLCOM 18,6x 1,4x 5,41  18,6 26,8x  0,100  1,85% Conserver 3,10%-8,30% -18,89%

 22,8CEREALIS 19,0x 1,6x 4,67  46,7 22,8x  0,130  2,78% Consolider 0,40%-0,42% -9,67%

 79,0CIL 8,1x 1,3x 15,80  48,0 9,1x  0,860  5,44% Consolider 0,30% 2,53%  5,33%

 116,3CIMENTS DE BIZERTE 22,8x 0,9x 2,64  102,7  0,000 Consolider 0,20% 5,17% -24,78%

 214,4CITY CARS 11,1x 7,6x 15,88  251,8 12,5x  0,950  5,98% Acheter 0,60%-0,74%  2,38%

 895,0DELICE HOLDING 20,9x 1,6x 16,30  20,8 25,2x  0,480  2,94% Acheter 9,40%-0,91%  5,02%

 32,9ELBENE INDUSTRIE 3,7x 3,29  0,000 Vendre 0,10% 0,00% -9,36%

 6,6ELECTROSTAR 0,6x 2,69  37,2  0,000 Vendre 0,00%-2,88% -14,05%

 433,8ENNAKL AUTOMOBILES 9,9x 4,5x 14,46  105,5 11,3x  0,600  4,15% Acheter 11,30%-0,95%  0,41%

 18,9ESSOUKNA 10,5x 0,5x 3,74  35,8 5,4x  0,000 Vendre 0,10%-2,85% -2,85%

 294,7EURO-CYCLES 16,9x 11,6x 36,38  5 942,6 19,9x  1,050  2,89% Acheter 35,20% 4,15% -10,94%

 18,7GIF-FILTER 1,0x 1,77  205,3  0,000 Alléger 0,40% 14,19%  1,14%

 51,6HANNIBAL LEASE 6,7x 1,1x 8,99  2,3 8,4x  0,430  4,78% Conserver 19,90% 1,23% -2,91%

 10,0HEXABYTE 7,2x 1,2x 4,81  14,7 10,8x  0,320  6,65% Alléger 1,30% 0,20%  12,91%

 43,3ICF 25,9x 0,6x 20,60  0,0 43,3x  1,300  6,31% Conserver 27,10% 3,00% -7,62%

 41,8LAND OR 18,2x 6,5x 8,90  198,7 34,9x  0,200  2,25% Conserver 5,70%-3,05% -7,77%

 264,6MAGASIN GENERAL 82,7x 4,3x 23,05  139,5 91,3x  0,450  1,95% Consolider 10,00% 1,09% -7,57%

 27,3MODERN LEASING 9,3x 0,7x 3,90  6,5 10,9x  0,200  5,13% Alléger 1,10% 0,00%  1,29%

 177,7MONOPRIX 25,8x 2,5x 8,90  60,2 46,8x  0,300  3,37% Acheter 0,00%-1,11% -8,90%

 19,5MPBS 6,1x 0,6x 3,17  231,9 8,1x  0,240  7,57% Conserver 0,00%-0,31% -5,37%

 24,6NEW BODY LINE 16,4x 2,3x 6,37  29,7 18,9x  0,450  7,06% Acheter 0,00%-2,59% -7,68%

 21,1OFFICEPLAST 15,0x 1,9x 2,70  60,2 19,2x  0,060  2,22% Conserver 8,30%-3,22% -12,90%

 514,0ONE TECH HOLDING 15,3x 2,4x 9,59  245,1 18,8x  0,270  2,82% Acheter 22,40%-0,10%  12,82%

 39,0PLAC. TSIE-SICAF 17,7x 2,7x 39,00 18,6x  2,200  5,64% Alléger 0,00% 0,00% -2,91%

 1 310,4POULINA GP HOLDING 12,4x 4,0x 7,28  107,9 14,4x  0,240  3,30% Acheter 0,70%-1,35%  5,81%

 606,0SAH 18,5x 4,9x 12,89  884,3 21,3x  0,310  2,40% Acheter 19,90% 5,22%  1,84%

 56,8SANIMED 12,1x 1,7x 4,58  155,5 18,9x  0,160  3,49% Acheter 2,10% 0,43%  0,43%

 53,5SERVICOM 19,1x 1,8x 9,01  130,7 21,4x  0,000 Conserver 0,00% 2,61% -7,87%

 2 418,0SFBT 16,1x 6,7x 20,15  1 032,1 17,3x  0,680  3,37% Acheter 61,20% 4,40%  6,05%

 33,0SIAME 11,4x 1,4x 2,35  5,9 14,3x  0,120  5,11% Alléger 0,30%-0,42% -2,08%

 43,5SIMPAR 7,9x 0,9x 39,52  25,4 8,9x  1,000  2,53% Conserver 0,10%-0,45% -11,19%

 15,0SIPHAT 1,0x 8,35  47,8  0,000 Alléger 0,80%-2,90%  18,43%

 31,8SITS 12,2x 0,8x 2,04 26,5x  0,100  4,90% Consolider 30,50% 0,00%  0,00%

 52,9SOMOCER 19,6x 0,9x 1,30  516,9 66,1x  0,060  4,62% Acheter 2,40%-0,76% -10,34%

 21,5SOPAT -5,6x 1,18  70,8  0,000 Consolider 0,20%-4,06% -4,83%

 36,7SOTEMAIL ns 1,1x 1,40  3,7  0,065  4,64% Conserver 0,00%-4,10% -39,65%

 14,9SOTETEL 6,8x 0,9x 3,22  117,0 8,8x  0,000 Vendre 7,90%-3,30%  27,77%

 91,7SOTIPAPIER 11,3x 2,5x 3,83  11 640,1 11,5x  0,150  3,92% Conserver 15,80% 0,78% -6,81%

 31,9SOTRAPIL 8,9x 0,9x 8,05  66,1 10,0x  0,500  6,21% Consolider 1,20%-1,22% -8,93%

 23,2SOTUMAG 12,9x 1,3x 1,93  132,5 14,5x  0,100  5,18% Consolider 0,00%-2,52% -0,51%

 104,3SOTUVER 11,9x 2,6x 4,45  191,9 16,0x  0,300  6,74% Acheter 0,10%-0,22%  18,35%

 242,5SPDIT - SICAF 14,4x 6,7x 8,66  54,0 14,6x  0,530  6,12% Consolider 0,00% 2,48% -2,14%

 311,5STAR 10,7x 1,0x 135,00  78,1 10,7x  3,500  2,59% Consolider 41,70%-2,87%  12,50%

 581,1STB 8,8x 0,8x 3,74  214,5 14,7x  0,000 Alléger 1,30% 1,35% -4,10%

 7,9STEQ 0,5x 5,64  0,0  0,000 Vendre 0,00% 1,07% -48,49%

 8,8STIP -0,1x 2,09  0,0  0,000 Vendre 0,00% 2,95%  10,00%

 57,2TAWASOL GP HOLDING 8,0x 0,5x 0,53  52,1 21,2x  0,050  9,43% Conserver 0,10%-1,85% -1,85%

 36,5TELNET HOLDING 14,0x 2,5x 3,31  144,7 22,8x  0,000 Conserver 0,00% 0,30% -7,28%

 146,0TPR 12,3x 1,6x 2,92  258,7 14,3x  0,240  8,22% Acheter 4,10%-1,01%  3,18%

 8,6TUNINVEST-SICAR 12,3x 1,4x 8,90  1,8 12,3x  0,500  5,62% Conserver 0,00% 1,13% -10,10%

 167,0TUNIS RE 11,7x 0,9x 8,35  85,7 12,8x  0,500  5,99% Consolider 0,10%-0,59% -1,64%

 60,5TUNISAIR 0,7x 0,57  100,7  0,000 Vendre 7,40% 5,55% -6,55%

 148,5TUNISIE LEASING 8,9x 1,1x 16,50  125,0 10,0x  1,000  6,06% Consolider 4,60%-2,94% -10,13%

 161,9UADH 10,6x 1,4x 4,38  9,7 14,7x  0,150  3,42% Consolider 7,20% 1,38% -11,15%

 520,0UBCI 12,0x 1,8x 26,00 13,2x  1,100  4,23% Conserver 50,20% 0,00%  3,58%

 618,6UIB 7,2x 1,6x 19,00  1 363,8 8,6x  0,550  2,89% Consolider 52,40% 0,58%  3,26%

 286,7UNIMED 16,4x 4,2x 9,80  188,5 20,0x  0,350  3,57% Acheter 17,40%-1,01% -2,00%

 218,1WIFACK INT BANK 32,1x 1,3x 7,27  3,6 40,4x  0,000 Alléger 33,60%-0,81% -4,34%



Analyse de la semaine bourse du 27/02/2017 au 03/03/2017

EURO-CYCLES

La société EURO-CYCLES a tenu une communication financière qui a porté sur les réalisations de l’année 2016 et sur ses perspectives.
Au cours des trois dernières années, EURO-CYCLES a aménagé de nouveaux espaces de travail pour son usine. Elle est passée d'une surface totale de   3 800 m2 à 20 000 

m2 dont un espace de stockage qui passe de 6 600 m2 à 11 500 m2. Sa filiale TUNINDUSTRIE passe de 1 500 m2 à 4 500 m2. Le management prévoit ainsi d’augmenter 

sa capacité de production qui est aujourd’hui de 650 mille unités à 1 million d'unités. La société est le 6ème fabricant pour le marché européen avec une part de 7%.

Le chiffre d’affaires individuel de l’année 2016 a atteint 80,2 MDT contre 74,7 MDT à fin 2015, soit une progression de 7,4%. Rappelons que dans le business plan 

d’introduction, les revenus prévus pour 2016 étaient de l’ordre de 72,5 MDT.

EURO-CYCLES ne cesse de diversifier ses produits avec l’introduction et la commercialisation des vélos jouets dont la valeur ajoutée est supérieure à la moyenne des 

autres vélos. La société a accompli un deuxième objectif avec l’intégration complète d’une unité de production de selles de vélos réduisant ainsi sa sous-traitance.

Après une longue période de conception et d’essai de plusieurs modèles, EURO-CYCLES compte se lancer dans la commercialisation de bicyclette électrique avec la 

marque allemande Real pour un marché estimé de 10 000 à 30 000 vélos. EURO-CYCLES est en cours d’étude pour le rachat d’un brand italien. Pour ce qui concerne 

l’intégration du marché américain, EURO-CYCLES est en pourparlers avec l'importateur JB BIKE pour lui vendre de 20 000 à 100 000 vélos sur les trois prochaines 

années pour un chiffre d’affaires se situant entre 4 MDT et 20 MDT. Sur le marché allemand, la société pourrait écouler jusqu’à 35 000 vélos pour une hausse des revenus 

de 8 MDT sur les 3 ans à venir. Le management a également évoqué la possibilité d’ouverture sur le marché africain via un partenaire de taille « DECATHLON » avec un 

potentiel de vente de 35 000 vélos (8 MDT) d’ici fin 2019. Ce dernier a d’ores et déjà ouvert 5 magasins au Maroc et devrait disposer bientôt d’un magasin en Tunisie.

Côté prévisions, EURO-CYCLES estime pouvoir atteindre un chiffre d’affaires individuel de 87,7 MDT en 2017 et plus de 107 MDT en 2019. En effet, avec l’ouverture de 

nouveaux marchés et la signature de nouveaux contrats de vente, la société prévoit une hausse de ses revenus de l’ordre de 30 MDT dont la défalcation serait de 8MDT 

pour le marché d’Europe centrale, 10 MDT pour l’Allemagne, 5 MDT pour l’Espagne et  5 MDT pour le marché anglais. Jouissant de l’atout de la proximité, la part de 

marché d’EURO-CYCLES dans la zone Euro ne cesse effectivement de s’accroître. A titre de comparaison, le délai de livraison d’un vélo chinois est de 60 jours contre 

seulement 15 jours pour EURO-CYCLES.  

Pour conclure, le management a affirmé qu’actuellement ses commandes fermes s’élèvent à 310 000 vélos contre 227 000 vélos à la même période de 

l’année dernière mettant ainsi en évidence la stratégie de développement très forte d’EURO-CYCLES qui est pour nous une très  intéressante 

opportunité d’investissement.

Acheter

2017p
EURO-CYCLES
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Informations économiques:

BNA : Dans le cadre de la consolidation de ses fonds propres et afin de se conformer aux ratios prudentiels énoncés par la 

Banque Centrale de Tunisie, la BNA a obtenu le visa du Conseil du marché financier (CMF) pour l'émission d'un emprunt 

obligataire subordonné "BNA Subordonné 2017-1" d'un montant de 50 millions de dinars divisé en 500.000 obligations 

subordonnées de 100 dinars de nominal. Les obligations sont émises pour une période totale de 5 ans pour la catégorie A 

pour un taux de 7,4% et 7 ans dont 2 ans de grâce pour la catégorie B pour un taux de 7,55%.

Placement de Tunisie SICAF : La société Placement de Tunisie SICAF a réalisé en 2016 un bénéfice de 2,13 MDT contre 

1,67 MDT en 2015 et 2,46 MDT en 2014. La société enregistre ainsi une croissance de 27,4% après une forte baisse de 

32,1% en 2015. La SICAF a convoqué ses actionnaires à une Assemblée Générale Ordinaire le 22 mars prochain, qui 

proposera la distribution d’un dividende de 2 dinars par action, soit le même niveau que l’année précédente.

Economie : Selon le bulletin de conjoncture de l’Agence de promotion de l’industrie et de l’innovation (APII), 

l’investissement déclaré dans le secteur industriel a atteint 203,9 millions de dinars à fin janvier 2017 contre 223 millions 

une année auparavant, en baisse de 8,6%. Quant au nombre de projets déclarés, il a atteint 298 contre 291 projets en janvier 

2016, soit une hausse de 2,4%. Ces projets permettront la création de 4.071 postes d’emplois, contre 3.812 postes d’emplois 

lors du mois de janvier 2016, soit une augmentation de 6,8%.

 

Performance de portefeuille recommandé par l'AFC depuis le 01/01/2017:

UNIMED                  -2,0%

 EURO-CYCLES     -10,9%

 SFBT                        1,6%

 SOTUVER              18,4%

 SAH                          1,8%

 OTH                        12,8%

 ARTES                     9,1%

 ATTIJARI                2,9%

 BIAT                        2,3%

 STAR                       12,5%

 Portefeuille AFC      5,29%

 TUNINDEX           1,87%
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