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PHYSIONOMIE DE LA SEMAINE :

La Bourse de Tunis a clôturé la semaine en baisse de 0,97% à 7 367,44 points. Depuis début juin 

l’indice réalise -0,37% portant sa performance annuelle à +7,01%.

Le total des échanges sur la semaine est de 40 MDT. ONE TECH HOLDING a été la valeur la 

plus échangée de la semaine avec un volume de 14,5 MDT et termine en baisse de 1,39% à 12,10 

DT.

Du côté des plus fortes hausses, la BTE s’est accrue de 7,50% à 7,74 DT. Les AMS augmentent 

de 7,14% à 0,75 DT. ARTES réalise un gain de 4,80% à 4,80 DT.

A contrario, MAGASIN GENERAL clôture la semaine à 16 DT accusant une perte de 12,66%. 

SIPHAT se replie de 11,29% à 5,50 DT. UADH se déleste de 6,58% à 0,71 DT.

Les 5 plus fortes hausses de la semaine

Var.Hebdo. Cours

BTE (ADP)  7,50%  7,74

AMS  7,14%  0,75

ARTES  4,80%  4,80

BH LEASING  4,03%  1,55

EURO-CYCLES  3,14%  28,87

Les 5 plus fortes baisses de la semaine

CoursVar.Hebdo.

MAGASIN GENERAL -12,66%  16,00

SIPHAT -11,29%  5,50

UADH -6,58%  0,71

TAWASOL GP HOLDING -6,25%  0,75

AETECH -4,88%  0,39

Les 5 plus gros volumes de la semaine

Var.Hebdo.Vol (en mDT)

ONE TECH HOLDING  14 544,8 -1,39%

DELICE HOLDING  7 470,7  0,41%

SFBT  3 418,3  0,70%

ARTES  3 217,5  4,80%

SAH  1 205,4 -2,34%

Les 5 plus faibles P/E de la semaine

P/E 2020 P/E 2021e

STB  6,8x  4,2x

BH  6,4x  4,5x

BNA  4,8x  4,5x

UIB  8,9x  4,7x

AMEN BANK  5,8x  5,1x

Yield 2020 Yield 2021

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

Hausse

Baisse
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 18

 47
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Evolution des indices sectoriels Val.jour Var.Hebdo. Var.YTD

 4 567,49Sociétés financières -1,38%  10,11%

 4 210,40Banques -1,40%  10,92%

 12 394,03Assurances -0,81% -1,52%

 5 743,58Services financiers -1,88%  9,97%

 2 465,28Services aux consommateurs -0,16% -7,55%

 3 845,48Distribution -0,29% -8,19%

 9 146,55Biens de consommation -0,08%  5,27%

 1 285,38Automobile et équipementiers  0,00% -2,05%

 11 815,77Agro-alimentaire et boissons  0,30%  5,88%

 1 577,00Industries -1,00%  6,61%

 789,84Bâtiment et matériaux de construction -0,65%  9,06%

 3 194,96Matériaux de base -0,99%  8,90%
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Evolution du Tunindex depuis le début de l'année + 7,01%
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Cours Capi.

En MDT
Semaine Déb. de

l'année
En mDT

P/E Dividende 2021p P/B

En DT En %

Performance
Volumes
échangés

Stock Guide

Valeur

04/06/2021 24/05/2021 2020 2021p 2020

Participation
étrangère

Recommandation

 103,5ADWYA 45,2x 2,7x 4,81  91,6 64,6x  0,120  2,49% Conserver 0,70%-1,83%  7,60%

 0,9AETECH 73,3x -0,2x 0,39  0,8 3,0x  0,000 Vendre 0,10%-4,87% -36,06%

 192,9AIR LIQUDE TSIE 11,5x 3,2x 117,80  37,4 12,4x  4,600  3,90% Conserver 59,20%-1,80%  51,31%

 82,3ALKIMIA -5,8x 42,29  0,000 Conserver 0,10% 0,00% -11,52%

 569,3AMEN BANK 5,1x 0,6x 21,50  164,6 5,8x  1,200  5,58% Consolider 0,50% 0,09%  8,98%

 4,9AMS -0,1x 0,75  5,2  0,000 Vendre 0,30% 7,14% -16,66%

 183,6ARTES 9,0x 1,7x 4,80  3 217,5 9,7x  0,220  4,58% Conserver 13,50% 4,80%  17,07%

 49,0ASSAD 21,9x 1,0x 4,08  437,5  0,225  5,51% Acheter 1,30%-3,77% -8,10%

 295,4ASSUR MAGHREBIA 12,8x 2,0x 65,65  57,0 14,0x  1,450  2,21% Acheter 0,60%-0,07%  14,17%

 364,6ASTREE 12,7x 2,6x 60,77  4,0 14,3x  2,100  3,46% Acheter 30,20% 1,28%  2,13%

 278,0ATB 6,4x 0,5x 2,78  56,0 22,3x  0,100  3,60% Acheter 64,30% 1,83% -2,79%

 15,4ATELIER MEUBLE INT 9,1x 1,4x 2,76  17,6 14,5x  0,220  7,97% Acheter 0,20%-0,36%  1,09%

 51,7ATL 6,4x 0,5x 1,59  7,0 9,8x  0,120  7,55% Acheter 0,00%-0,62%  4,71%

 1 291,9ATTIJARI BANK 7,3x 1,9x 31,71  715,0 9,2x  2,000  6,31% Acheter 59,10%-0,90%  23,77%

 30,3ATTIJARI LEASING 7,7x 0,6x 11,01  1,4 9,4x  0,600  5,45% Conserver 0,00%-2,99%  3,41%

 57,9BEST LEASE 12,2x 0,7x 1,93  10,2 8,4x  0,080  4,15% Conserver 40,00%-3,01%  7,22%

 476,0BH 4,5x 0,5x 10,00  960,4 6,5x  0,600  6,00% Consolider 0,50%-4,76%  8,81%

 125,0BH ASSURANCE 11,3x 1,9x 47,00  0,4 12,9x  1,200  2,55% Consolider 0,00% 1,07%  1,05%

 10,9BH LEASING 5,1x 0,4x 1,55  0,1  0,000 Allèger 0,90% 4,02%  16,54%

 2 213,8BIAT 7,7x 1,5x 62,01  1 195,9 8,0x  4,000  6,45% Acheter 1,10%-1,22%  42,12%

 511,4BNA 4,5x 0,3x 7,99  403,4 4,8x  0,550  6,88% Conserver 5,60%-3,15% -9,61%

 1 419,8BT 11,1x 1,6x 6,31  338,9 15,0x  0,250  3,96% Consolider 37,60%-1,40% -2,05%

 7,7BTE (ADP) 0,1x 7,74  2,1  0,000 Allèger 0,10% 7,50% -3,00%

 759,4CARTHAGE CEMENT 14,5x 5,6x 2,21  982,6 39,2x  0,000 Acheter 1,10%-0,45%  16,31%

 21,4CELLCOM 15,0x 2,5x 4,80  10,6 26,8x  0,000 Allèger 2,50% 0,20% -3,42%

 44,5CEREALIS 10,6x 2,4x 9,10  1,0 12,6x  0,180  1,98% Acheter 0,00% 1,56% -1,08%

 89,7CIL 6,9x 1,0x 17,94  0,0 7,2x  0,750  4,18% Acheter 0,00%-2,97%  22,27%

 68,3CIMENTS DE BIZERTE 16,9x 2,6x 1,55  1,2  0,000 Consolider 0,20%-0,64% -18,42%

 190,8CITY CARS 8,7x 5,1x 10,60  217,5 9,1x  0,900  8,49% Conserver 0,20% 1,14%  28,48%

 801,6DELICE HOLDING 13,3x 1,4x 14,60  7 470,7 13,9x  0,400  2,74% Acheter 0,10% 0,41% -2,01%

 10,3ELECTROSTAR  1,00  2,0  0,000 Vendre 0,00%-1,96% -15,96%

 366,0ENNAKL AUTOMOBILES 13,2x 3,0x 12,20  23,5 10,5x  0,350  2,87% Conserver 11,10% 0,00% -0,81%

 13,1ESSOUKNA 28,2x 0,4x 2,59  10,8  0,070  2,70% Conserver 0,10% 1,56% -9,44%

 257,2EURO-CYCLES 13,9x 8,5x 28,87  1 016,5 15,5x  1,600  5,54% Acheter 24,30% 3,14%  18,69%

 7,7GIF-FILTER -2,1x 0,73  31,4  0,000 Vendre 0,00%-1,35% -46,71%

 36,6HANNIBAL LEASE 0,5x 3,33  7,7  0,080  2,40% Conserver 13,10% 2,46%  4,06%

 150,3ICF 24,1x 1,8x 71,56  14,4  4,000  5,59% Conserver 26,70% 0,08%  2,22%

 104,4LAND OR 10,8x 1,6x 9,30  559,1 15,0x  0,300  3,23% Acheter 22,70%-1,06%  31,54%

 183,7MAGASIN GENERAL 2,0x 16,00  74,7  0,300  1,88% Consolider 10,00%-12,66% -17,48%

 112,8MONOPRIX 1,9x 5,65  29,1  0,100  1,77% Consolider 0,00% 2,72% -8,27%

 33,3MPBS 26,2x 0,8x 3,22  56,2 43,8x  0,100  3,11% Consolider 0,00%-3,88% -16,14%

 18,6NEW BODY LINE 13,8x 1,8x 4,38  90,7 15,3x  0,190  4,34% Consolider 0,20%-2,66%  0,00%

 21,7OFFICEPLAST 21,9x 1,0x 1,90  4,2 52,2x  0,020  1,05% Conserver 7,20% 0,00% -9,52%

 648,6ONE TECH HOLDING 20,7x 3,0x 12,10  14 544,8 32,8x  0,270  2,23% Acheter 19,70%-1,38%  2,91%

 41,0PLAC. TSIE-SICAF 12,9x 2,7x 41,00 9,1x  2,300  5,61% Conserver 0,00% 0,00% -4,21%

 2 277,0POULINA GP HOLDING 21,6x 4,7x 12,65  5,1 30,4x  0,350  2,77% Acheter 0,50%-1,09%  21,75%

 816,8SAH 16,3x 3,4x 12,50  1 205,4 24,5x  0,320  2,56% Acheter 10,20%-2,34%  1,62%

 25,5SANIMED 1,0x 2,06  0,000 Conserver 0,10% 0,00%  7,85%

 24,3SERVICOM  2,05  87,8  0,000 Vendre 11,20%-0,96%  1,99%

 4 628,3SFBT 21,4x 8,4x 18,70  3 418,3 22,0x  0,730  3,90% Acheter 62,20% 0,70%  2,13%

 60,9SIAME 30,5x 2,3x 4,34  151,5 52,6x  0,120  2,76% Conserver 0,30%-2,47%  6,11%

 39,1SIMPAR 1,1x 35,50  0,250  0,70% Conserver 0,00% 0,00%  7,57%

 9,9SIPHAT -0,6x 5,50  0,1  0,000 Allèger 0,60%-11,29%  43,22%

 35,9SITS 14,3x 0,9x 2,30  8,3 4,5x  0,000 Conserver 15,10% 3,13% -2,54%

 39,0SOMOCER 16,8x 0,5x 0,96  136,9  0,050  5,21% Conserver 1,30%-3,03% -4,00%

 40,4SOPAT 55,0x -4,8x 1,45  14,5 ns  0,000 Conserver 0,00%-1,36%  11,53%

 100,6SOTEMAIL ns 2,7x 3,33  8,3  0,000 Consolider 0,00% 0,00% -5,93%

 16,4SOTETEL 37,1x 0,7x 3,54  34,3 2,0x  0,150  4,24% Vendre 7,70%-1,66% -27,45%

 139,1SOTIPAPIER 23,3x 2,7x 4,98  304,1 85,8x  0,300  6,02% Acheter 0,20% 0,00%  8,26%

 52,6SOTRAPIL 6,4x 1,2x 12,72  120,0 7,3x  1,050  8,25% Acheter 0,20% 0,00%  7,79%

 41,3SOTUMAG 7,6x 1,5x 3,13  61,6 8,9x  0,150  4,79% Consolider 0,00%-0,31% -1,57%

 220,9SOTUVER 12,2x 3,1x 6,65  57,3 13,6x  0,300  4,51% Acheter 0,10%-2,20% -4,72%

 225,7SPDIT - SICAF 12,5x 4,2x 8,06  0,2 13,3x  0,600  7,44% Consolider 0,00%-3,81%  13,49%

 276,9STAR 9,6x 0,8x 120,00  116,4 16,9x  4,500  3,75% Acheter 40,40%-2,04% -0,11%

 472,3STB 4,3x 0,4x 3,04  145,7 6,9x  0,000 Conserver 1,10% 0,00% -9,25%

 5,3STIP  1,27  0,2  0,000 Vendre 0,00%-2,30%  38,04%

 81,0TAWASOL GP HOLDING 0,7x 0,75  185,5  0,000 Vendre 0,10%-6,25%  7,14%

 104,7TELNET HOLDING 11,3x 4,1x 8,63  111,1 14,7x  0,220  2,55% Consolider 1,20%-3,57%  2,73%

 219,5TPR 8,1x 1,7x 4,39  59,8 10,4x  0,300  6,83% Acheter 0,50%-2,44%  5,78%

 11,8TUNINVEST-SICAR 37,3x 2,9x 12,19  6,1 7,0x  0,500  4,10% Acheter 0,00%-0,08% -14,75%

 138,0TUNIS RE 9,5x 0,7x 6,90  25,4 11,0x  0,520  7,54% Consolider 0,00%-3,36% -8,27%

 63,7TUNISAIR  0,60  54,2  0,000 Vendre 7,00% 1,69%  1,69%

 115,6TUNISIE LEASING F 10,7x 0,7x 10,70  9,5 12,9x  0,500  4,67% Acheter 0,70%-0,37%  7,48%

 26,2UADH  0,71  320,3  0,000 Allèger 1,90%-6,57% -74,36%

 434,6UBCI 11,1x 1,1x 21,73  11,3 15,4x  0,700  3,22% Conserver 11,20%-2,07%  12,97%

 540,2UIB 4,7x 0,8x 16,59  190,1 8,9x  0,400  2,41% Acheter 53,10%-2,35%  0,87%

 227,2UNIMED 23,5x 2,6x 7,10  233,6 32,9x  0,250  3,52% Acheter 0,10%-0,69% -27,17%

 209,1WIFACK INT BANK 1,4x 6,97  23,1  0,000 Allèger 30,40% 0,00%  7,23%
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ADWYA
Le chiffre d’affaires du marché pharmaceutique tunisien s’est élevé à 2,67 Milliards de dinars en 2020 soit 3,5% de plus qu’en 2019. Les revenus du 

marché des officines ont progressé de 4,3% en 2020 atteignant les 2,1 Milliards de dinars alors que les revenus du marché hospitalier ont augmenté de 

0,5% à 0,56 Milliards de dinars.

Depuis 2017, le marché pharmaceutique officinal génère une croissance moyenne de 9%. En 2020, les produits génériques ont boosté les revenus du 

marché officinal en réalisant une croissance de 5,6% contre une croissance de 1,1% pour les princeps. La croissance globale de 2020 a été générée par 

un effet d’augmentation de prix (+4,48%) alors que le marché unités décroit de 0,19%.

En tant que fabricant, ADWYA réalise sur le marché pharmaceutique de ville un chiffre d’affaires de 144 MDT en prix publics soit une baisse de 5,7% 

par rapport à 2019. Sa part de marché est de 6,8% lui faisant ainsi perdre la seconde place du classement des fabricants au profit de TERIAK.

En 2020, ADWYA a réalisé un chiffre d’affaires de 97,7 MDT contre 105,6 MDT au 31/12/2019 soit un repli de 7,5%. Les revenus du marché des 

officines ont reculé de 9,7% en 2020 par rapport à 2019 à 90,5 MDT. Le chiffre d’affaires des produits hospitaliers s’est accru de 40% à 3,3 MDT. Les 

revenus de l’export ont atteint les 2,9 MDT en 2020 (réalisés uniquement sur le marché libyen) contre 1,7 MDT en 2019 soit une hausse de 76%.  

La baisse globale des revenus de ADWYA est due à la baisse de la consommation d’antibiotiques suite aux restrictions relatives au confinement mais 

aussi par la réorientation des prescriptions des médecins vers l’Azithromycine au lieu des antibiotiques classiques. Rappelons que 60% du chiffre 

d’affaires de ADWYA est généré par la vente d’antibiotiques. Durant 2020, l’effet de la pandémie a généré des coûts supplémentaires. Afin d’assurer la 

continuité de sa production, la société a dû acheter un surplus de matière première avec des coûts plus élevés et des frais additionnels pour 

l’acheminement qui ont augmenté de 10%.

En 2020, la société a dégagé un résultat d’exploitation de 9,6 MDT contre 5,6 MDT en 2019 soit une hausse de plus de 70% grâce à un effet de stockage 

de 13,2 MDT (contre 1,9 MDT en 2019). L’achat massif de matière première a généré une perte de change de plus de 2 MDT en 2020 contre un gain de 

change de 2 MDT en 2019, réhaussant ainsi les charges financières de 2020 à 6,9 MDT contre 4,6 MDT en 2019. ADWYA a ainsi réalisé un résultat net 

de 1,6 MDT en 2020 soit le même niveau de bénéfices qu’en 2019.

La société a créé une usine Gamma (normes européennes) spécialisée dans la production de collyre, de flacon injectable liquide et de gélule pour 

inhalation pour un investissement de 17 MDT. La commercialisation débutera d’ici fin 2021. Selon le management, les revenus de cette nouvelle usine 

contribueront à hauteur de 7 MDT dans le chiffre d’affaires de 2025.

Côté export, la société prévoit de réaliser près de 5 MDT en 2021. En partenariat avec un libyen, ADWYA va installer une promotion médicale en 

Libye d’ici fin Juin 2021. Le management compte énormément sur l’export qu’il juge être un levier de croissance pour l’avenir. La société a commencé à 

exporter en Irak et souhaite reconquérir les marchés de l’Afrique de l’Ouest en réactivant ses anciennes AMM et en enregistrant de nouveaux produits.

Pour ce qui concerne les prévisions, les performances d’ADWYA dépendront de l’évolution de la situation pandémique et des mesures qui y affèrent.

Concernant le processus de cession des parts de l’Etat dans ADWYA, l’actionnaire se réserve le droit de ne pas fournie de détails afin de respecter 

certains aspects de la négociation.

Notre recommandation sur le titre passe de CONSOLIDER à CONSERVER.  

Conserver

ADWYA

Principaux actionnaires

Sté Royal Invesstme..

Etat tunisien

 39,9%

Part. étrangère  0,7%

Cours du

04/06/2021

4,810 DT

Fonds propres

Nombre d'actions

Valeur nominale

21,5 Mi

1,0 DT

TN0007250012

Code ISIN

Perf. semaine
un an 

glissant

depuis le 

31/12/2020

Variation

+Haut

+Bas

-1,8%  7,6%  70,6%

Ratios

Indic. financiers

ROE

Pay out

DPA (en DT)

BPA (en DT)
42,1 MDT

 35,5%

BFR (en MDT)

Dette nette (en MDT)

Gearing

CA (en MDT)

EBITDA (en MDT)

9,29,65,6 11,1

2,31,61,5 3,7

112,8%134,3%0,0% 82,6%

5,4%4,0%4,0% 8,0%

30,333,627,9 28,3

36,439,432,1 35,4

86,4%98,7%83,7% 77,6%

105,597,7105,6 113,9

15,015,310,2 17,0

0,1060,0740,072 0,170

103,5 MDTCapitalisation boursière
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IND. PHARMACEUTIQUES

Indicateurs boursiers

Marché: Marché principal

2019 2020 2021p 2022p

2022p2021p20202019

VE/EBITDA

VE/EBIT

VE/CA 1,3x1,5x1,3x 1,2x

9,3x9,4x13,3x 8,2x

15,2x14,9x24,3x 12,5x

66,9x

2,5x2,6x2,7xP/B

Div Yield - 2,1% 2,5%

45,2x64,6xP/E 28,4x

2,9%
2,3x

TPR
Au terme de l’année 2020, TPR a réalisé un chiffre d’affaires global de 180,5 MDT contre 201,35 MDT en 2019, soit en baisse 10,4%.  Durant la même 

période, la production an connu un repli de 16% due à l’arrêt de l’activité pendant la période de confinement. Le marché à l’export a était touché plus 

que le marché local avec des régressions respectives de 23% et 8%. L’EBITDA de l’année 2020 s’élève à 31,09 MDT en recul de 11 MDT par rapport à 

l’année 2019 en raison de la régression du chiffre d’affaires d’un part et de la perte de 4 point de la marge d’EBITDA d’autre part. Suite au recul des 

charges financières de 6,2 MDT et de la hausse des produits financiers de 4,2 MDT, le résultat net se trouve en légère baisse de 0,45 MDT par rapport à 

2019, soit 21,22 MDT. L’année 2021 s’annonce bien pour TPR avec une progression du chiffre d’affaire de 13% au terme du premier trimestre 2021. 

Néanmoins la flambé des cours des matières premières pose quelques problèmes pour la société pour impacter cette hausse au niveau des prix des 

ventes. Pour le moment TPR arrive à amortir cette hausse grâce à son stock de matières premières.

En raison de son modèle économique résilient et de l’ouverture des marchés limitrophe nous recommandons le titre TPR à l’achat.

Acheter

TPR

Principaux actionnaires

CFI

BAYAHI Yahia

 37,4%

Part. étrangère  0,5%

Cours du

04/06/2021

4,390 DT

Fonds propres

Nombre d'actions

Valeur nominale

50,0 Mi

1,0 DT

TN0007270010

Code ISIN

Perf. semaine
un an 

glissant

depuis le 

31/12/2020

Variation

+Haut

+Bas

-2,4%  5,8%  17,4%

Ratios

Indic. financiers

ROE

Pay out

DPA (en DT)

BPA (en DT)
168,8 MDT

 12,2%

BFR (en MDT)

Dette nette (en MDT)

Gearing

CA (en MDT)

EBITDA (en MDT)

33,127,133,8 36,9

27,121,221,7 30,0

58,0%71,6%0,0% 56,1%

20,2%16,9%18,5% 20,7%

72,765,568,4 80,3

7,27,121,3 7,8

4,8%5,3%17,4% 4,8%

214,8180,5201,4 245,9

42,535,942,1 46,9

0,5430,4240,433 0,599

219,5 MDTCapitalisation boursière

Vol. des transactions hebdo. 59,8 mDT

0

50

100

150

200

250

300

350

3,9

4

4,1

4,2

4,3

4,4

4,5

mars-21 avril-21 mai-21 juin-21

Cours Volume en mDT

4,40DT

4,31DT

4,50DT

3,85DT

4,50DT

3,30DT

Secteur:

EBIT (en MDT)
Résultat net (en MDT)

0,3200,000 0,300 0,300

MATERIAUX DE CONSTRUCTION

Indicateurs boursiers

Marché: Marché principal

2019 2020 2021p 2022p

2022p2021p20202019

VE/EBITDA

VE/EBIT

VE/CA 1,1x1,3x1,2x 0,9x

5,3x6,3x5,7x 4,8x

6,8x8,4x7,1x 6,2x

10,1x

1,3x1,5x1,8xP/B

Div Yield - 6,8% 6,8%

8,1x10,4xP/E 7,3x

7,3%
1,1x
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Informations des sociétés :

TAWASOL : La société a publié ses états financiers consolidés relatifs à l’année 2020 qui font ressortir un chiffre d’affaires 

de 94,3 MDT contre 74,2 MDT à fin 2019 soit une hausse de 27%. Le RNPG affiche -5,7 MDT au 31/12/2020 contre 

-5,4 MDT à fin 2019.
 

Portefeuille AFC relatif au premier semestre de l'année 2020:

CARTHAGE CEMENT  16,31%

CEREALIS                       -1,08%

DELICE                           -2,01%

EURO-CYCLES              18,69%

LAND'OR                       31,54%

MAGHREBIA                 14,17%

SAH                                   1,62%

SFBT                                  2,13%

SOTUVER                       -4,72%

STAR                                -0,11%

Portefeuille AFC                7,65%

TUNINDEX                     7,01%
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