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Plus bas de l'annéePlus haut de l'annéeVariation Hebdo.Valeur clôture

Tunindex  7 676,52  0,38%  7 722,16  6 203,27

Tunindex20  3 523,09  0,53%  3 541,19  2 779,59
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PHYSIONOMIE DE LA SEMAINE :

La Bourse de Tunis a clôturé la semaine dans le vert avec un TUNINDEX qui progresse de 

0,38% à 7 676,52 points. L’indice porte sa performance annuelle à 22,20%.

Le total des capitaux traités sur la semaine est de 69,8 MDT soit un volume d’échange quotidien 

moyen de 14 MDT. Suite aux transactions de bloc portant sur 1 700 000 titres SFBT au cours de 

20,10 DT, la valeur a été le titre le plus échangé de la semaine avec des flux de 36,8 MDT et 

termine en baisse de 2,33% à 21,00 DT.

Du côté des plus fortes hausses, ICF s’est accru de 18,57% à 49,68 DT. SOTUVER et AETECH 

suivent en réalisant un gain respectif de 15,94% et 14,29% à 8,00 DT et 0,48 DT.

A contrario, SOTEMAIL clôture la semaine à 1,31 DT accusant une perte de 8,39%. 

TAWASOL se replie de 7,32% à 0,38 DT. SIPHAT se déleste de 7,24% à 3,59 DT.

Les 5 plus fortes hausses de la semaine

Var.Hebdo. Cours

ICF  18,57%  49,68

SOTUVER  15,94%  8,00

AETECH  14,29%  0,48

SANIMED  13,72%  3,15

SOTUMAG  6,80%  2,20

Les 5 plus fortes baisses de la semaine

CoursVar.Hebdo.

SOTEMAIL -8,39%  1,31

TAWASOL GP HOLDING -7,32%  0,38

SIPHAT -7,24%  3,59

ELECTROSTAR -6,54%  2,43

SOMOCER -6,29%  1,34

Les 5 plus gros volumes de la semaine

Var.Hebdo.Vol (en mDT)

SFBT  36 826,1 -2,33%

BNA  7 107,7  4,44%

AMEN BANK  4 022,4  5,19%

SAH  3 450,0  2,80%

SOTUVER  1 828,7  15,94%

Les 5 plus faibles P/E de la semaine

P/E 2017 P/E 2018e

BTE (ADP)  21,5x  1,3x

BNA  2,9x  4,2x

SOTETEL  2,7x  4,8x

ICF  5,9x  5,4x

AMEN BANK  6,4x  5,6x

Yield 2017 Yield 2018

Les 5 plus forts rendements de la semaine
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La balance des variations de la semaine

Hausse

Baisse

Neutre

 33

 35

 12

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

 5 692,31Sociétés financières  1,16%  27,09%

 5 426,73Banques  1,30%  29,24%

 9 346,88Assurances -1,59%  4,31%

 5 795,86Services financiers  0,31%  9,59%

 3 165,36Services aux consommateurs  0,02%  1,15%

 5 012,80Distribution  0,09%  0,53%

 7 110,67Biens de consommation -1,30%  20,92%

 2 169,23Automobile et équipementiers  0,21%  3,47%

 8 693,90Agro-alimentaire et boissons -1,86%  26,22%

 1 443,47Industries  0,37%  2,58%

 721,07Bâtiment et matériaux de construction -1,39% -7,68%

 2 550,00Matériaux de base  2,20%  27,62%
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Evolution du Tunindex depuis le début de l'année + 22,20%
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Cours Capi.

En MDT
Semaine Déb. de

l'année
En mDT

P/E Dividende 2018p P/B

En DT En %

Performance
Volumes
échangés

Stock Guide

Valeur

08/06/2018 28/05/2018 2017 2018p 2017

Participation
étrangère

Recommandation

 119,4ADWYA 19,1x 3,3x 5,80  143,8 24,3x  0,160  2,76% Acheter 2,40%-2,52%  8,41%

 1,1AETECH -4,9x 0,48  3,0  0,000 Vendre 0,10% 14,28% -2,04%

 141,8AIR LIQUDE TSIE 14,5x 3,4x 97,20  30,6 15,4x  4,200  4,32% Conserver 59,20% 0,00%  9,21%

 68,8ALKIMIA 14,7x 1,7x 35,35  0,1  0,000 Alléger 0,10% 0,00% -23,73%

 752,1AMEN BANK 5,9x 1,0x 28,40  4 022,4 6,7x  1,250  4,40% Conserver 0,70% 5,18%  21,76%

 5,9AMS -8,4x 0,90  18,4  0,000 Vendre 0,80%-4,25% -22,41%

 275,0ARTES 8,0x 3,2x 7,19  527,7 8,2x  0,650  9,04% Acheter 14,20% 1,26%  15,96%

 114,0ASSAD 9,7x 2,6x 9,50  121,8 12,3x  0,120  1,26% Consolider 1,40% 0,00%  5,55%

 69,7ASSURANCES SALIM 10,0x 1,5x 26,20 11,4x  1,100  4,20% Conserver 0,00% 0,00% -18,80%

 195,0ASTREE 11,5x 1,8x 32,50  0,1 13,0x  2,000  6,15% Conserver 30,20%-2,69% -4,41%

 418,0ATB 5,9x 0,8x 4,18  57,3 13,2x  0,250  5,98% Acheter 64,30% 0,00% -0,94%

 13,5ATELIER MEUBLE INT 8,7x 1,7x 2,91  109,4 10,1x  0,280  9,62% Acheter 0,40%-0,34%  17,33%

 77,8ATL 6,2x 1,0x 3,11  100,5 7,3x  0,250  8,04% Acheter 0,00% 1,96%  8,73%

 2 057,5ATTIJARI BANK 13,3x 4,2x 50,50  787,1 15,5x  2,000  3,96% Acheter 59,10% 2,43%  45,58%

 52,9ATTIJARI LEASING 7,4x 1,1x 19,24  46,5 8,2x  1,300  6,76% Consolider 0,00% 1,26%  8,57%

 58,8BEST LEASE 7,4x 1,2x 1,96  11,8 8,3x  0,120  6,12% Alléger 40,00% 0,00%  3,15%

 961,5BH 7,7x 1,3x 20,20  704,1 8,8x  0,650  3,22% Acheter 0,60% 3,06%  9,18%

 2 458,5BIAT 10,6x 2,5x 144,62  616,8 11,8x  4,250  2,94% Acheter 0,90%-0,26%  18,54%

 579,2BNA 4,3x 0,6x 18,10  7 107,7 3,0x  0,000 Conserver 3,00% 4,44%  54,70%

 1 968,8BT 13,0x 2,7x 8,75  1 132,8 14,7x  0,450  5,14% Consolider 36,60% 0,00%  41,20%

 12,9BTE (ADP) 1,3x 0,1x 12,90  39,0 21,5x  0,000 Alléger 0,30%-5,56% -25,17%

 349,4CARTHAGE CEMENT 8,0x 2,03  1 795,5  0,000 Alléger 6,30%-2,40% -12,50%

 7,8CELLCOM 31,2x 0,5x 1,75  13,5 24,4x  0,000 Conserver 3,00% 1,15% -7,40%

 25,4CEREALIS 9,7x 1,8x 5,20  114,5 12,2x  0,140  2,69% Consolider 0,50% 1,36%  26,52%

 81,4CIL 6,3x 1,2x 16,27  83,9 6,9x  0,920  5,65% Consolider 0,10% 3,96%  5,01%

 129,5CIMENTS DE BIZERTE 32,3x 1,7x 2,94  29,5  0,000 Consolider 0,20% 3,15%  18,07%

 167,5CITY CARS 10,2x 6,3x 12,41  126,1 11,3x  0,920  7,41% Acheter 0,40% 2,98%  17,07%

 977,3DELICE HOLDING 24,3x 1,8x 17,80  106,3 25,3x  0,450  2,53% Acheter 9,30% 0,96%  7,87%

 38,5ELBENE INDUSTRIE 56,4x 3,85  0,1  0,000 Vendre 0,10% 1,85%  7,54%

 10,4ELECTROSTAR 0,5x 2,43  16,9  0,000 Vendre 0,00%-6,53% -8,30%

 363,0ENNAKL AUTOMOBILES 10,1x 3,8x 12,10  83,9 12,2x  0,670  5,54% Acheter 11,10% 0,83% -2,81%

 18,2ESSOUKNA 7,5x 0,5x 3,60  1,5 9,1x  0,240  6,67% Vendre 0,10%-2,70% -2,43%

 261,5EURO-CYCLES 15,8x 9,9x 32,29  842,7 16,9x  1,500  4,65% Acheter 31,10% 0,90%  19,59%

 14,6GIF-FILTER 46,7x 1,3x 1,38  50,1  0,000 Alléger 0,00% 1,47% -4,16%

 62,4HANNIBAL LEASE 6,1x 0,9x 7,76  122,8 7,3x  0,500  6,44% Conserver 18,00%-3,00% -6,50%

 11,1HEXABYTE 8,4x 1,4x 5,34  4,4 10,1x  0,350  6,55% Alléger 1,10%-0,92%  7,56%

 104,3ICF 6,3x 1,5x 49,68  100,3 7,0x  4,000  8,05% Conserver 26,70% 18,56%  76,60%

 45,6LAND OR 14,2x 9,7x 9,40  294,3 16,7x  0,230  2,45% Conserver 5,90% 3,29%  26,17%

 436,4MAGASIN GENERAL 37,5x 5,7x 38,01  53,0 41,8x  0,700  1,84% Consolider 10,00%-2,76% -3,77%

 24,6MODERN LEASING 6,6x 0,6x 3,51  26,9 7,8x  0,300  8,55% Alléger 1,00%-1,12% -2,59%

 219,3MONOPRIX 52,4x 3,8x 10,98  67,9  0,300  2,73% Acheter 0,00% 0,73% -1,92%

 25,0MPBS 7,7x 0,9x 3,70  42,6 9,0x  0,190  5,14% Conserver 0,00% 1,36%  20,91%

 23,4NEW BODY LINE 10,4x 2,2x 5,50  48,1 11,7x  0,400  7,27% Acheter 0,00% 0,00%  10,22%

 21,8OFFICEPLAST 12,5x 1,8x 2,79  24,9 13,8x  0,065  2,33% Conserver 7,20% 2,19% -16,46%

 876,9ONE TECH HOLDING 17,4x 4,4x 16,36  316,8 20,9x  0,300  1,83% Acheter 22,40%-0,78%  22,63%

 41,0PLAC. TSIE-SICAF 19,2x 3,0x 41,00 21,0x  2,100  5,12% Alléger 0,00% 0,00%  5,62%

 1 800,0POULINA GP HOLDING 11,7x 5,1x 10,00  414,8 13,0x  0,350  3,50% Acheter 0,70%-2,91% -2,91%

 784,0SAH 25,0x 5,0x 14,70  3 450,0 31,8x  0,220  1,50% Acheter 19,80% 2,79% -7,83%

 39,1SANIMED 13,0x 1,1x 3,15  0,2 18,0x  0,070  2,22% Acheter 2,00% 13,71% -26,40%

 28,4SERVICOM 31,2x 0,8x 2,39  372,8  0,000 Alléger 11,30%-2,84%  48,44%

 3 465,0SFBT 19,0x 8,0x 21,00  36 826,1 20,1x  0,650  3,10% Acheter 59,00%-2,32%  36,67%

 35,0SIAME 13,9x 1,6x 2,49  983,3 14,4x  0,120  4,82% Alléger 0,40% 1,21%  3,31%

 33,8SIMPAR 13,1x 0,8x 30,75  29,6 33,6x  1,550  5,04% Conserver 0,10% 6,03% -28,15%

 6,5SIPHAT 0,8x 3,59  0,3  0,000 Alléger 0,70%-7,23% -32,26%

 35,9SITS 13,5x 0,9x 2,30 17,8x  0,000 Consolider 30,20% 0,00% -3,36%

 54,5SOMOCER 11,8x 0,7x 1,34  463,0 16,6x  0,095  7,09% Acheter 1,90%-6,29%  20,72%

 43,5SOPAT 9,8x 1,56  653,1  0,000 Consolider 0,00% 1,29%  110,81%

 34,3SOTEMAIL 16,9x 1,2x 1,31  9,9 88,9x  0,000 Conserver 0,00%-8,39% -47,38%

 17,9SOTETEL 5,3x 0,8x 3,85  851,6 3,0x  0,000 Vendre 7,90% 4,90%  40,51%

 116,8SOTIPAPIER 10,3x 2,3x 4,18  132,7 12,6x  0,290  6,94% Acheter 2,30%-0,47%  20,11%

 60,5SOTRAPIL 8,2x 1,7x 15,00  158,5 9,7x  0,800  5,33% Consolider 1,10% 0,33%  42,18%

 29,0SOTUMAG 8,3x 1,4x 2,20  208,2 9,5x  0,100  4,55% Consolider 0,00% 6,79%  12,82%

 218,0SOTUVER 18,6x 4,6x 8,00  1 828,7 21,7x  0,280  3,50% Acheter 0,10% 15,94%  54,44%

 231,0SPDIT - SICAF 12,7x 5,5x 8,25  21,1 13,2x  0,580  7,03% Consolider 0,00%-2,82%  7,31%

 264,2STAR 14,0x 0,8x 114,50  60,5 37,7x  2,000  1,75% Consolider 41,60%-2,05%  14,50%

 674,3STB 35,4x 0,9x 4,34  129,0 27,0x  0,000 Conserver 1,30%-0,68%  20,89%

 8,9STEQ ns 0,6x 6,38  0,000 Vendre 0,00% 0,00% -16,27%

 6,1STIP 0,0x 1,45  0,000 Vendre 0,00% 0,00%  36,79%

 41,0TAWASOL GP HOLDING 14,9x 0,4x 0,38  23,5 32,4x  0,020  5,26% Conserver 0,10%-7,31%  2,70%

 108,1TELNET HOLDING 14,5x 8,7x 9,80  501,1 6,3x  0,500  5,10% Acheter 2,90% 1,13%  64,70%

 247,5TPR 12,9x 2,6x 4,95  636,3 16,5x  0,240  4,85% Acheter 2,50% 0,20%  33,78%

 5,6TUNINVEST-SICAR 15,3x 1,2x 5,80  81,8 20,4x  0,500  8,62% Conserver 0,00%-1,69% -10,76%

 163,0TUNIS RE 9,1x 0,9x 8,15  136,1 13,3x  0,550  6,75% Consolider 0,10%-0,48% -2,74%

 56,3TUNISAIR -0,3x 0,53  95,2  0,000 Vendre 7,10%-1,85%  23,25%

 154,2TUNISIE LEASING 12,2x 1,1x 17,13  244,3 13,0x  1,050  6,13% Consolider 2,10% 2,14%  22,35%

 64,7UADH 6,4x 0,7x 1,75  154,6 8,3x  0,000 Consolider 6,40%-2,77% -28,86%

 435,0UBCI 9,2x 1,4x 21,75  29,7 11,1x  0,720  3,31% Consolider 50,20%-2,20% -8,30%

 954,0UIB 10,1x 2,3x 29,30  1 177,7 11,1x  0,620  2,12% Consolider 52,50% 6,15%  29,70%

 297,0UNIMED 20,2x 4,0x 9,28  175,7 23,7x  0,240  2,59% Acheter 19,10% 3,11%  18,21%

 209,4WIFACK INT BANK 27,7x 1,2x 6,98  5,9 41,0x  0,000 Alléger 33,30%-1,82% -4,77%
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SOTIPAPIER
La société industrielle du Papier et du Carton est leader sur le marché du papier Kraft avec une part de marché de 85%. Elle est également leader sur le 

marché du Testliner et cannelure avec une part de marché avoisinant les 26%. Etant la première unité industrielle en Tunisie à avoir mis un système de 

cogénération pour la production d’électricité et de vapeur, SOTIPAPIER produit de l’énergie qu’elle revend ensuite à la STEG. Le chiffre d’affaires 

provenant de l’énergie est passé de 1,6 MDT en 2016 à 2,3 MDT en 2017 soit une hausse de 48%. Pour ce qui est du Kraft, les revenus ont régressé de 

4% à 48,9 MDT. Cette baisse a été largement résorbée par la progression de 28% du CA du Testliner et cannelure qui est passé de 20,5 MDT en 2016 à 

26,4 MDT en 2017 soit une augmentation de 28%. Le CA global individuel s’est donc élevé à 78 MDT en 2017 contre 73,6 MDT en 2016 soit une 

hausse de 6%. Malgré la hausse de 16% du CA export entre 2016 et 2017, sa part ne représente que 5,6% dans le CA global de 2017. Le résultat 

d’exploitation consolidé est passé de 10,8 MDT en 2016 à 12,8 MDT en 2017 soit une croissance de 18,2%. Le résultat net part du Groupe a atteint les 

9,3 MDT en 2017 contre 6,6 MDT une année auparavant soit un accroissement de plus de 41%. La marge nette est ainsi passée de 9% en 2016 à 12% 

en 2017.

 

L’année 2017 a été principalement marquée par le projet de transformation de la machine PM2 qui consiste d’une part à augmenter sa production et 

d’autre part à lui permettre de fabriquer en même temps le papier pour sac et le papier pour ondulé tout en améliorant leurs qualités. Ce projet est entré 

en exploitation avec succès en Janvier 2018.

 

L’augmentation de capital en numéraire réalisée en 2017 d’un montant global de 15 MDT a permis à la société de réduire son besoin en fond de 

roulement et d’accroître ainsi sa trésorerie qui est passée de 81 mDT en 2016 à 13,4 MDT en 2017.

 

Selon le management, l’année 2018 devrait connaitre une stabilité des ventes pour ce qui concerne le papier Kraft et une croissance notable des ventes 

de papiers pour ondulé (Testliner) suite à la transformation de la machine PM2 qui permettra à SOTIPAPIER d’élargir sa gamme de produits Testliner 

et fluting.

 

La société va distribuer un dividende de 0,245 DT par action au titre de l’exercice 2017 soit un rendement de 5,9%. Pour 2018, nous prévoyons un 

résultat net de 11,3 MDT qui pourrait dépasser les 13 MDT en 2019. Avec un PER 2018 de 10,3 fois ses bénéfices et un ROE 2018 de 17,6%, nous 

faisons passer notre recommandation sur le titre de « conserver » à « acheter » .

Acheter

SOTIPAPIER

Principaux actionnaires

Value Consulting

HAMROUNI Abdelkader

 33,5%

Part. étrangère  2,3%

Cours du

08/06/2018

4,180 DT

Fonds propres

Nombre d'actions

Valeur nominale

27,9 Mi

1,1 DT

TN0007630015

Code ISIN

Perf. semaine
un an 

glissant

depuis le 

31/12/2017

Variation

+Haut

+Bas

-0,5%  20,1%  23,9%

Ratios

Indic. financiers

ROE

Pay out

DPA (en DT)

BPA (en DT)
63,5 MDT

 18,7%

BFR (en MDT)

Dette nette (en MDT)

Gearing

CA (en MDT)

EBITDA (en MDT)

14,012,810,8 16,1

11,39,36,6 13,1

75,1%74,2%74,4% 72,8%

17,6%16,1%17,2% 18,0%

29,929,832,8 27,4

2,16,811,1 0,1

3,2%11,7%29,0% 0,1%

82,778,173,6 87,7

17,115,813,8 19,3

0,4050,3330,236 0,467

116,8 MDTCapitalisation boursière

Vol. des transactions hebdo. 132,7 mDT
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4,20DT

4,11DT
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4,30DT

3,10DT

Secteur:

EBIT (en MDT)
Résultat net (en MDT)

0,3300,200 0,245 0,290

INDUSTRIES

Indicateurs boursiers

Marché: Marché principal

2016 2017 2018p 2019p

2019p2018p20172016

VE/EBITDA

VE/EBIT

VE/CA 1,4x1,6x1,7x 1,3x

7,0x7,8x9,3x 6,1x

8,5x9,7x11,8x 7,2x

17,7x

1,8x2,0x3,1xP/B

Div Yield 4,8% 5,9% 6,9%

10,3x12,6xP/E 8,9x

7,9%
1,6x
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Informations économiques : 

Atelier du Meuble Intérieurs : La société a publié ses états financiers consolidés arrêtés au 31 décembre 2017 qui font 

ressortir un résultat net de 1,3 MDT contre 2,2 MDT au 31/12/2016 soit une régression de 39,5%.

CEREALIS : La société a publié ses états financiers consolidés au 31 décembre 2017 qui font ressortir un résultat net 

consolidé de 2,1 MDT contre 1,4 MDT un an plus tôt, soit une hausse de près de 50%.

Portefeuille AFC relatif au premier semestre de l'année 2018 :

ASSAD                      5,55%

ATTIJARI                45,58%

BIAT                        18,54%

EURO-CYCLES      19,59%

OTH                        22,63%

SAH                         -7,83%

SFBT                       36,67%

SOTUVER              54,44%

TELNET                 64,70%

UNIMED                18,21%

Portefeuille AFC      27,81%

TUNINDEX           22,20%
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