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Les appréciations formulées dans ce document reflétent I'opinion
de TUNISIE VALEURS a sa date de publication et sont susceptibles
d'étre révisées ultérieurement et a tout moment. Les informations
fournies proviennent de sources dignes de foi. Cependant,
TUNISIE VALEURS ne garantit pas leur exactitude et leur caractére
exhaustif aussi fiables soient-elles. Cette documentation n'a pas
pour objet d'étre une offre ou une sollicitation d‘achat ou de
vente d'actions.

Le présent document vous est fourni personnellement, a simple
titre d'information. Nous recommandons avant toute décision
d'investissement de vous informer soigneusement et de faire
procéder a une étude personnalisée de votre situation.




TunisieValeurs

TUNIS CENTRE URBAIN NORD TUNIS
BELVEDERE

EL MENZAH 6

LA MARSA

LES BERGES DU LAC I

NABEUL

SOUSSE

MONASTIR

SFAX






TunisieValeurs o5

Sommaire

CONJONCTURE ECONOMIQUE

La croissance économique marque le pas 6
NOTE SUR LE BUDGET DE L'ETAT (LF 2024) 13
BILAN BOURSIER DE 2023 ET PERSPECTIVES DU MARCHE ACTIONS 16
Le Stock Picking reste le mot d'ordre !

SECTEUR BANCAIRE 29
Le pacemaker du marche actions tient bon face a la crise

SECTEUR DE L'ASSURANCE 58
Face a des défis d'ampleur

SFBT 66
Une valeur de fonds de portefeuille

SAH LILAS 79
Une valeur de croissance

DELICE HOLDING 80
Une résilience confirmée

ONE TECH HOLDING 86
Des fondamentaux solides

SOTUVER 9
Sous sa nouvelle dimension

UNIMED 08
Une normalisation des ventes hospitaliéres et des perspectives intéressantes a I'export

TPR 104
De bons résultats en dépit d'un contexte opérationnel difficile

STOCK GUIDE 108
INDICES SECTORIELS 114

LEXIQUE 116




06 TunisieValeurs

CONJONCTURE ECONOMIQUE

La croissance économique

marque le pas

* En 2023, les économies mondiales continuent de pétir des retombées de la guerre russo-ukrai-
nienne et de la crise sanitaire. Méme si les chaines d'approvisionnement se sont largement réta-
blies, et les colits d'expédition et les délais de livraison des fournisseurs ont retrouvé leurs niveaux
antérieurs a la pandémie, les facteurs qui ont entravé la croissance en 2022 persistent. L'inflation
reste élevée et continue d'éroder le pouvoir d'achat des ménages. Le resserrement des politiques
monétaires des banques centrales face a l'inflation a fait augmenter le coiit de I'emprunt, limitant
ainsi l'activité économique et l'offre de crédit. Selon les estimations du Fonds Monétaire Interna-
tional (FMI), dans ses perspectives économiques mondiales (PEM) d'octobre 2023, la croissance
mondiale devrait passer de 3,5 % en 2022 a 3,0 % en 2023 et a 2,9 % en 2024.

¢ Confrontée a une stagflation persistante, 'économie tunisienne témoigne d’une faible croissance
économique, en décélération pour le quatriéme trimestre consécutif. Les Tunisiens subissent un
chémage élevé et une inflation galopante érodant leur pouvoir d'achat. Les pressions sur les fi-
nances publiques s'intensifient en raison d'un endettement de plus en plus lourd et des difficultés
grandissantes d'accés aux financements extérieurs. Selon les estimations de I'Institut National des
Statistiques (INS), la croissance du PIB en 2023 devrait s'établir a 0,4 %, contre 2,8 % en 2022.

* Pour affronter cette situation périlleuse, I'endettement n'est certainement pas la solution. Il devient,
plus que jamais, impératif d'assurer une croissance solide, inclusive et créatrice d’'emploi. Favoriser
les moteurs de la croissance a savoir I'investissement, et I'export est une urgence absolue. La Tuni-
sie a besoin d'un programme de réformes national a long terme, favorisant I'investissement privé

et 'initiative entrepreneuriale.

[ )

1. CONJONCTURE INTERNATIONALE :
la reprise mondiale marque le pas

En 2023, les économies mondiales continuent de pétir des
retombées de la guerre russo-ukrainienne et de la crise
sanitaire. Le contexte mondial, méme si en amélioration,
demeure difficile. En effet, depuis que I'Organisation Mondiale
de la Santé, en mai 2023, a considéré que la COVID-19
n‘est plus une urgence sanitaire mondiale, les chaines
d'approvisionnement se sont largement rétablies, et les colts
d'expédition et les délais de livraison des fournisseurs ont
retrouvé leurs niveaux antérieurs a la pandémie.

Toutefois, les facteurs qui ont entravé la croissance en 2022
persistent. Linflation reste élevée et continue d'éroder le
pouvoir d'achat des ménages. Le resserrement des politiques
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des banques centrales face a l'inflation a fait augmenter le
cot de I'emprunt, limitant ainsi I'activité économique et l'offre
de crédit.

Selon les estimations d'octobre 2023 du FMI, la croissance
mondiale devrait passer de 3,5 % en 2022 a 3,0 % en 2023 et
a2,9%2024. Les prévisions pour 2024 sont |égérement moins
favorables que ce qui avait été prévu dans les PEM de I'édition
de juillet 2023 et restent faibles par rapport aux précédents
historiques, soit une moyenne annuelle historique de 3,8 %
sur la période (2000 -2019).

Aux Etats-Unis, la croissance devrait se maintenir stable 32,1 %
en 2023, puis baissera 1,5 % en 2024. Pour 2023, les prévisions
ont été revues a la hausse de 0,3 point de pourcentage par
rapport au PEM de juillet 2023, grace a une bonne dynamique
de la croissance de la consommation.

Dans la zone euro, la croissance devrait également ralentir,
passant de 3,3 % en 2022 4 0,7 % en 2023, puis remonter a
1,2 % en 2024. La croissance de la France, devrait s'établir
a 1% en 2023 puis remonter a 1,3 % en 2024, contre 2,5 %
en 2022. En effet, les pays avancés continuent de subir le
fléchissement de la croissance entre 2022 et 2023, en raison
de l'affaiblissement de I'industrie manufacturiére et certains
facteurs spécifiques qui viennent contrebalancer le regain
d‘activité dans le secteur des services.

Pour les pays émergents et les pays en développement, la
croissance devrait rester globalement stable a 4,0 % en 2023
et 2024, ce qui correspond a une légére révision a la baisse
de 0,1 point de pourcentage pour 2023 par rapport au PEM
de juillet 2023. Toutefois, cette moyenne stable masque des
disparités, puisqu'environ 61 % des pays de ce groupe de-
vraient connaitre une croissance plus rapide en 2023. Selon le
PEM d'octobre 2023, la croissance au Moyen-Orient et en Asie
centrale devrait passer de 5,4 % en 2022 a 2 % en 2023, ce qui
correspond a une révision a la baisse de 0,5 point de pour-
centage par rapport au PEM de juillet 2023, principalement
attribuable & un ralentissement plus marqué que prévu de la
croissance en Arabie saoudite, qui passerait de 8,7 % en 2022
a 0,8 % en 2023. Cette révision a la baisse de 1,1 point de
pourcentage pour ce pays est due aux réductions de produc-
tion de pétrole annoncées en avril et en juin conformément a
un accord de 'OPEP+.

Les prévisions du FMI reposent sur des cours du pétrole qui
devraient chuter d’environ 16,5 % en 2023 & une moyenne de
80,5 USD, aprés l'escalade de 39 % en 2022, sous l'effet du
ralentissement de l'activité économique mondiale. Le cours
moyen attendu pour 2024 est de 79,9 USD par baril.

Linflation ralentit graduellement dans la plupart des pays,
mais reste élevée. En raison de la constitution de stocks de
gaz en Europe et d'une demande plus faible que prévu en
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Chine, les cours de I'énergie et des denrées alimentaires ont
considérablement baissé par rapport aux sommets atteints
en 2022, méme si les prix restent relativement élevés pour les
denrées alimentaires. Linflation globale a I'échelle mondiale
devrait passer de 9,2 % en 2022 45,9 % en 2023, puis 4 4,8 %
en 2024. Linflation sous-jacente (hors énergie et alimentation)
devrait ralentir plus graduellement.

Les répercussions de la hausse des taux d'intérét s'étendent
aux finances publiques, en particulier dans les pays les plus
pauvres qui se heurtent a l'ampleur des codts liés a leur dette,
ce qui réduit la marge de manceuvre pour les investissements
prioritaires. Par conséquent, les pertes de production par
rapport aux prévisions antérieures a la pandémie restent
lourdes, en particulier pour les pays les plus pauvres du monde.

2. CONJONCTURE NATIONALE :
I'économie encore a la peine

Confrontée a une stagflation persistante, I'économie
tunisienne témoigne d'une faible croissance économique
en décélération pour le quatrieme trimestre consécutif. Les
Tunisiens pétissent d'un chémage élevé et d'une inflation
galopante érodant leur pouvoir d'achat. La croissance de
I'activité économique ralentit en raison de la baisse des
investissements, I'augmentation de la pression fiscale sur les
opérateurs économiques, la flambée des colits énergétiques
et des charges salariales.

Les pressions sur les finances publiques s'intensifient en raison
d'un endettement de plus en plus lourd et des difficultés
grandissantes d'accés aux financements extérieurs a la suite
du blocage de l'accord avec le FMI et au durcissement des
conditions de financement partout ailleurs dans le monde en
relation avec le resserrement des politiques monétaires.

2.1. Une croissance décevante

L'économie tunisienne a affiché un repli de -0,2 % en
glissement annuel de son Produit Intérieur Brut (PIB) courant
le troisiéme trimestre de 2023 (juillet a septembre 2023). La
décélération de la croissance économique se poursuit pour
le quatriéme trimestre consécutif, et ce depuis le troisieme
trimestre de 2022. Selon les estimations préliminaires de
I'INS, la croissance du PIB sur les neuf premiers mois de
I'année 2023, se situerait uniquement a 0,7 %. Selon I'INS, la
croissance du PIB en 2023 est attendue a 0,4 %, si le niveau du
PIB en volume du troisiéme trimestre se maintient stable dans
le courant du quatriéme trimestre.

Evolution du PIB en Tunisie
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Cette croissance fort décevante traduit la persistance des
difficultés au niveau des industries agricoles en raison
du stress hydrique (-16,4 % de la valeur ajoutée a la fin du
T3 2023, en glissement annuel), ainsi que la régression de
la valeur ajoutée du secteur immobilier (-5,1 % au terme du
T32023, en glissement annuel) et du secteur du phosphate et
des hydrocarbures (-1,2 % au terme du T3 2023, en glissement
annuel).

2.2 L'inflation encore a des niveaux élevés

Aprés un pic de 10,4 % au mois de février 2023 et a
I'exception du mois d'aolt, ou linflation est repartie a la
hausse a 9,3 % (contre a 9,1 % en juillet), I'indice des prix a
poursuivi son effritement, se repliant a 8,6 % en octobre
contre 9 % en septembre. Cette décélération de l'inflation est
due au fléchissement observé au niveau du rythme annuel
d'augmentation des prix du groupe «produits alimentaires»
passantde 13,9 % a 13,1 % et du groupe «meubles, articles de
ménage et entretien courant du foyer» qui est passé de 9,1 %
a 8,8 %. En effet, le stress hydrique persistant - conjugué a une
forte demande occasionnée par la haute saison touristique - a
causé une détérioration de l'offre, provoquant I'envolée des
prix des produits alimentaires frais. En revanche, la principale
mesure de l'inflation sous-jacente «hors produits alimentaires
frais et produits a prix administrés» s'est maintenue inchangée
a 7,4 % en octobre, contre 8,9 % en aolt 2023 et 9 % en juillet.
Les prix des produits libres (non encadrés) ont augmenté de
9,7 % sur un an. Les prix des produits encadrés ont augmenté
quant a eux de 5,2 %.

En dépit de la baisse des cours de I'énergie et des denrées
alimentaires par rapport aux sommets atteints en 2022,
I'inflation demeure a des niveaux élevés. En effet, I'indice de
la Banque Mondiale des prix des produits de base s'est établi
en aolt, en recul de -29,6 % a un an et de -13,5 % depuis le
début de I'année. Il s'agit d'une inflation structurelle (inflation
hors énergie et produits non transformés) qui ne cesse de
se maintenir & des niveaux élevés. En effet, I'intensification
des pressions inflationnistes s'explique par la faiblesse de
I'offre et par la volonté de I'Etat de réduire ses dépenses de
compensation dans un but d'apaiser ses déficits budgétaires
et extérieurs.

De surcroit, I'inflation tunisienne n'a pas été importée d'autant
plus que le dinar, en 2023, a été résilient face aux principales
monnaies, se dépréciant uniquement de 2 % depuis le début
de l'année face a l'euro, sappréciant de 3 % face au yuan
chinois et se maintenant stable face au dollar.

Evolution de I'inflation en glissement annuel

12,0%
10,1% 10.2% 10.4% 10,3% 1079,

9,6%
°9,3% 9.1% 9.3% 9,0% 8,6%

10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

00k déc. janv. fév. mars av.  mai juin  juil.  aodt segt. oct.

2 2 23 2 23 2 2 23 2 2 23



Selon la Banque Centrale de Tunisie (BCT), les perspectives
de l'inflation laissent entrevoir une poursuite de la détente
graduelle, au cours des mois a venir, mais les risques entourant
la trajectoire future de linflation sont significativement
orientés vers la hausse. La BCT considere que la persistance
de l'inflation a des niveaux élevés, sur une période prolongée,
est une source de préoccupation et qu'elle se tient préte a
réagir en cas de matérialisation des risques inflationnistes au
cours de la période a venir. Lautorité monétaire estime que le
niveau actuel du taux directeur soutiendrait une décélération
continue de l'inflation dans la période a venir.

Rappelons que le taux directeur de la BCT est de 8 %. La BCT
adopte une politique monétaire restrictive, augmentant le
taux directeur de 100 pbs en 2022 et de 75 pbs au début de
2023 afin de juguler l'inflation.

2.3 Les pressions s'atténuent sur la balance commerciale

Au terme des dix premiers mois de 2023, les exportations
tunisiennes ont augmenté de 6,9 % pour atteindre 50 550 MD,
soit un ralentissement du rythme de la croissance (+24,8 %)
comparé a la méme période en 2022. Laugmentation au
niveau des exportations durant les dix premiers mois de
I'année 2023 a concerné les exportations du secteur des
industries agroalimentaires (+16,2 %), celles du secteur
textile, habillement et cuir (+9,1 %) et celles des industries
mécaniques et électriques (+17,5 %). En revanche, les
exportations du secteur de I'énergie ont chuté de -34,7 % et
celles des mines, phosphates et dérivés ont baissé de -27,3 %.

Quant aux importations, elles se sont repliées de -3,3 % a
66 406,7 MDt, contre une ascension de +34,1 % enregistrée
durant la méme période en 2022. Ce repli des importations
traduit la baisse enregistrée au niveau des importations
des produits énergétiques (-7,2 %) et des importations des
matieres premiéres et demi-produits (-7,3 %). Les importations
des biens d'équipement et de consommation ont augmenté
respectivement de +2,1 % et +3 %.

A la suite de ces évolutions, le déficit de la balance commer-
ciale de la Tunisie s'est atténué au cours des dix premiers mois
de 2023, pour se situer a -15856,6 MDt contre -21371,5 MDt.
Le taux de couverture a gagné 7,2 points de pourcentage
par rapport a la méme période de I'année 2022 pour s'éta-
blir a 76,1 %. Il convient de noter que le déficit de la balance
commerciale hors énergie s'est réduit a -7331,7 MDt, contre
-7921,7 MDt durant les dix premiers mois de I'année 2022. A
fin octobre 2023, le déficit de la balance énergétique s'est éta-
bli & -8524,9 MDt, soit 53,8 % du déficit total.

Evolution du déficit courant (en % du PIB)
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S'agissant de la balance courante, la contraction du déficit
courant s'est poursuivie, s'établissant a-3461 MDt, (ou-2,2 %
du PIB), a fin septembre 2023, contre -10387 MDt (ou-7,2 %
du PIB) une année auparavant, soutenue par la baisse du
déficit commercial, la consolidation des recettes touristiques
et la bonne tenue des transferts de Tunisiens Résidents a
I'Etranger (TRE).

2.4 Les réserves de change se rétablissent

En date du 30 novembre 2023, le niveau des réserves en
devises de la BCT s'est établi a 112 jours d'importation, soit
25 milliards de dinars, contre 97 jours d'importation a la mi-
juin 2023. Un niveau en nette amélioration grace a l'encaisse-
ment du prét concessionnel de I'Arabie saoudite d'un montant
de 400 millions de dollars dont I'accord a été signé depuis le
20 juillet 2023 et l'octroi d'un don de 100 millions de dollars
débloqués depuis le 15 aolt 2023. Les réserves en devises
ont été revigorées par les recettes touristiques et les transferts
des TRE, qui ont atteint, a fin octobre 2023, 6 326,4 MDt contre
6084,1 MDt, au cours de la méme période de 2022. De méme,
les recettes touristiques se sont établies a 6 437,4 MDt en date
du 20 novembre, contre 4 875 MDt une année auparavant.

Ces données sont publiées au moment ou l'accord financier
avec le FMI pour mobiliser 1,9 milliard de dollars reste
suspendu.

Evolution des réserves en devises (en jours d'importation)
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2.5 Un déficit budgétaire qui se creuse en 2023
et un endettement qui culmine a des niveaux inédits

La Loi de Finances Rectificative (LFR) pour I'année 2023 affiche
un budget global de I'Etat (ressources propres, emprunts,
dons et privatisations) de 71,239 milliards de dinars, contre un
budget de 69,914 milliards de dinars prévu initialement, soit
un gap de 1,325 milliard de dinars (ou + 1,9 %). Confrontées a
des défis de taille sur le plan national, avec un secteur agricole
en berne en raison du stress hydrique, les autorités nationales
ont di revoir leurs hypothéses de base, en révisant a la baisse
le taux de croissance du PIB de 1,8 % a 0,9 %. Le budget de
I'Etat, en 2023, bénéficie de la révision a la baisse du cours
moyen du baril du pétrole de 89 $ 2 83 §.

Selon la LFR pour 'année 2023, les ressources propres de
I'Etat (avant dons et privatisations) se sont inscrites en baisse
de 3,6 % par rapport a ce qui a été prévu initialement pour
atteindre 43,783 milliards de dinars, contre 45,414 milliards
de dinars budgétisés initialement. En effet, les recettes fiscales
ont accusé un repli de 1 048 MDt (-2,6 %) a 39,488 milliards
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de dinars. Ce recul a concerné aussi bien la collecte d'impdts
indirects (TVA, droits de douane et droits de consommation),
que d'impdts directs notamment avec la baisse des recettes
fiscales des sociétés pétrolieres. De méme, les recettes non
fiscales (hors dons et privatisations) ont marqué une baisse de
583 MDt (-12 %) a 4,295 milliards de dinars.

Faute de recettes fiscales suffisantes, les ressources des em-
prunts se sont inscrites en hausse, s'établissant a 25,879 mil-
liards de dinars (LFR 2023), contre 23,490 milliards de dinars
(LF 2023 initiale). Face aux difficultés grandissantes d'accés
aux marchés financiers, les ressources des emprunts exté-
rieurs ont été revues a la baisse de 4 296MDt, contre une aug-
mentation des recettes des emprunts intérieurs de 1 835 MDt.
Il convient a rappeler que les autorités tunisiennes ne sont pas
parvenues a un accord avec les services du FMI au titre du
mécanisme élargi de crédit (MEDC) d'une durée de 48 mois et
pour un montant d'environ 1,9 milliard de dollars.

En ce qui concerne les dépenses de gestion, elles se sont main-
tenues en ligne par rapport a leur niveau budgétisé dans la LF
de 2023, totalisant 44,254 milliards de dinars contre 43,922 mil-
liards de dinars prévus au départ, soit un léger accroissement
de 332 MDt, et ce, en dépit de la hausse significative (+29,9 %)
des dépenses de compensation (hy-
drocarbures, denrées alimentaires et
transport). En effet, au titre de 2023,
les dépenses de compensation se
sont élevées de 11,475 milliards
de dinars, contre 8,832 milliards de

Evolution de la structure de la dette publique
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« Le financement du déficit budgétaire
pose actuellement de réels défis,
notamment avec le retard dans la mobilisation
de ressources extérieures »

Evolution du budget de I'Etat
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de 44 % pour se situer a 12,288 mil-
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du budget soit financé par les res-
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précédemment. Autres 8718 8085 12317 10 007
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80,1 % enregistré en 2022.



3. PERSPECTIVES

La Tunisie aborde une phase périlleuse de son histoire
marquée par une stagflation trés pesante, se matérialisant par
une faible croissance économique, un chdmage élevé et une
inflation galopante.

En dépit de l'apaisement des prix mondiaux de |'énergie
et des produits de base, d'une contraction du déficit de la
balance commerciale et de celui de la balance courante
grace a la consolidation des recettes touristiques et la bonne
tenue des revenus du travail, les problémes structurels
des finances publiques persistent et s'amplifient en raison
d'un endettement qui culmine a des niveaux inédits et des
difficultés grandissantes d'accés a des financements extérieurs
afin de boucler le budget de 2023.

Les dégradations de la notation souveraine de la Tunisie se
poursuivent, rendant ainsi I'accés aux financements extérieurs
encore plus difficile. Fin aoGt 2023, 'Agence de Notation
japonaise RATING INVESTMENT AND INFORMATION INC.
(R&I) a dégradé, la notation souveraine de la Tunisie de «B»
a «B —», tout en maintenant la perspective «négative». La
décision de l'agence est expliquée essentiellement par la
situation budgétaire et extérieure difficile, reflétée par la
persistance d'un déficit budgétaire et d'un taux d'endettement
public a des niveaux relativement élevés, conjuguée avec des
perspectives d'assainissement budgétaire incertaines.

A fin juin 2023, lagence de notation américaine FITCH
RATINGS a annoncé avoir décidé de réviser a la baisse la note
souverainedelaTunisie de « CCC+»a« CCC—».FITCHRATINGS
a expliqué cette décision par l'incertitude quant a la capacité
du pays a mobiliser des fonds suffisants pour répondre a son
important besoin de financement et a la grande pression sur
ses réserves en devises. En effet, les besoins de financement
du gouvernement tunisien devraient atteindre, selon FITCH
RATINGS, 16 % du PIB en 2023 (environ 7,7 milliards de
dollars) et 14 % du PIB en 2024 (7,4 milliards USD), bien au-
dessus de la moyenne de 9 % durant la période 2015-2019.
A cette date, la Tunisie n'a sécurisé pour son budget de 2023
que trois sources de financement extérieur a savoir : un prétde

Les principaux agrégats économiques
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la BAD de 200 millions de dollars, un prét de 'AFREXIMBANK
de 400 millions de dollars et un prét algérien de 300 millions
de dollars. Des financements qui ne couvrent que 11,7 % des
besoins des financements extérieurs du pays.

Les besoins de financement grandissants du gouvernement
sontla résultante de déficits budgétaires élevés et d'échéances
importantes de remboursement de la dette, tant au niveau
local qu'au niveau international. En ce qui concerne les devises,
le déficit important du financement extérieur exercerait une
pression supplémentaire sur les réserves de change.

Pour donner son aval, le FMI s'attend a un engagement ferme
des autorités tunisiennes a mettre en ceuvre un programme
de réformes pour restructurer les entreprises publiques
tunisiennes, accablées par un lourd endettement, et lever
les subventions sur certains produits de base. Lobtention de
I'accord du FMI est également tributaire de la capacité du
pays a mobiliser d'autres sources de financements extérieurs
suffisantes pour boucler son besoin de financement.

Pour sortir de ce gouffre financier, l'endettement n'est
certainement pas la solution. Il devient plus que jamais
impératif d'assurer une croissance solide, inclusive, créatrice
d'emploi et de recettes supplémentaires.

Pour ce faire, la Tunisie a besoin d'un programme de réformes
national a long terme, bannissant I'interventionnisme massif
de I'Etat et favorisant I'investissement privé et linitiative
entrepreneuriale. Les réformes, selon le FMI, doivent porter
sur:

1. I'élargissementde I'assiette fiscale : a travers 'amélioration
de I'équité fiscale et l'intégration de I'économie informelle
dans le systéme fiscal, en assurant de plus grandes
contributions de la part des professions libérales.

2. la maitrise des dépenses publiques courantes : a travers
la maitrise de la masse salariale de la fonction publique
au cours des prochaines années et la suppression des
subventions a I'énergie par des hausses réguliéres des
prix en vue d'aligner les prix nationaux aux prix mondiaux
du pétrole et du gaz naturel.

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e
PIB (en milliards de dinars) 105,6 113,8 114,4 130,5 143,4 159,6 1744
Taux de croissance du PIB 2,7 % 1,0% -8,7% 4,5% 2,8% 0,9 % 2.1 %
Taux d'investissement (% du PIB) 21,1 % 17,2 % 7,0% 13,9% 14,9 % 12,7 % 14,2 %
Taux d'épargne 9,6 % 9.4 % 4,6 % 8,0 % 6,3% 7,0% 8,8 %
Taux d'inflation 7.3% 7,0 % 57 % 5.7 % 83 % 9,6 % 8,9 %
Budget de I'Etat (milliards de DT) 37,8 423 497 55,5 60,6 71,2 77,9
Déficit budgétaire (% du PIB) -4,8% -35% -11,0% -7,9% 7,6 % 71,7 % -6,6%
Dette publique (milliards de DT) 82,3 83,3 97,7 107,8 114,9 127,2 139,9
Dette publique (% du PIB) 77,9 % 73.2% 85,4 % 82,7 % 80,1 % 79.7 % 80,2 %

Sources : Ministére des Finances et FMI
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3.

le renforcement et I'élargissement de la portée des filets
de protection sociale afin de protéger la consommation
nationale et compenser les effets de la hausse des prix des
produits administrés au moyen de transferts monétaires
en faveur des ménages vulnérables et aussi d'allocations
pour la classe moyenne.

la protection du tissu économique : les petites et
moyennes entreprises patissent d'un colt d'endettement
¢levé, de la montée de la pression fiscale, de la cherté
de la facture énergétique et de la flambée des charges
salariales.

«Les réformes doivent essentiellement porter sur :
I'élargissement de I'assiette fiscale,
la maitrise des dépenses publiques courantes,
I'élargissement des filets de protection sociale,

la protection du tissu économique et le redressement

des entreprises publiques déficitaires»

La protection du tissu économique et la relance des secteurs

a

haute valeur ajoutée et pourvoyeurs de devises a savoir

les secteurs des mines (phosphate et gaz) et de Iénergie
(pétrole) permettraient de favoriser les activités économiques
et les recettes fiscales et préviendraient du ralentissement de
I'activité économique.

5.

le redressement des entreprises publiques déficitaires.
Ces mesures permettront de favoriser les moteurs de la
croissance a savoir I'investissement, I'export et la consom-
mation. Il s'agit d'une approche qui pourrait assurer une
croissance durable et inclusive 8 moyen terme et réduire
la dépendance a I'endettement.

«Un programme de réformes national a long terme,
bannissant I'interventionnisme massif de I'Etat
et favorisant l'investissement privé et l'initiative

entrepreneuriale, permettrait d'assurer a moyen terme

une croissance durable et inclusive
et réduire la dépendance a I'endettement»




NOTE SUR LE BUDGET DE L'ETAT (LF 2024)

La Loi de Finances pour I'année 2024 prévoit une hausse
de +9,3 % du budget de I'Etat 3 77,868 milliards de dinars,
contre 71,239 milliards de dinars prévus dans la Loi de
Finances Rectificative de 2023. Elle se base sur un taux de
croissance du PIB en 2024 de 2,1 % et un cours moyen du
baril de pétrole de 81 $. A titre de rappel, la Loi de Finances
Rectificative de 2023 se base sur un taux de croissance du PIB
de 0,9 % et un cours moyen du baril de 83 $.

Selon la Loi de Finances de 2024, les ressources propres de
I'Etat devront croitre de 8,4 % pour s'établir a 49,160 milliards
de dinars. Les ressources fiscales, représentant l'essentiel des
ressources propres (89,6 %), devront progresser de 11,6 %
pour s'établir a 44,050 milliards de dinars, grace a une
amélioration concomitante de la collecte d'impéts directs
(+12,3 %) et indirects (+11 %).

Les ressources de I'Etat proviennent a hauteur de 57 %
de la fiscalité. Le reliquat est essentiellement comblé par
I'endettement (37 %) et, dans une moindre mesure, par les
revenus des participations, privatisations et dons. A défaut de
recettes suffisantes, les ressources d’emprunt devraient croitre
de 10,9 % pour s'établir a 28708 MDt en 2024. Les recettes
des emprunts extérieurs augmenteraient de 5882 MDt contre
une légeére progression des recettes des emprunts intérieurs

de 375 MDt. Il convient de préciser que 10 milliards de dinars
de ressources extérieurs ne sont pas identifiables dans la Loi
de Finances de 2024. Avec les difficultés grandissantes d'acces
aux marchés financiers, la collecte d'emprunts extérieurs
demeure incertaine.

La compression des dépenses se heurte a une masse salariale
colossale (23,7 milliards de dinars, soit 30,5 % du budget), a
des dépenses de compensation atteignant des sommets
historiques (11,3 milliards de dinars, soit 14,6 % du budget) et
surtout a la flambée du service de la dette (hausse de 19,7 % a
26448 MDt, soit 34 % du budget). Anoter qu'a partir de 2024,
le service de la dette devrait, pour la premiére fois, dépasser
la masse salariale.

En 2024, le gouvernement prévoit un déficit budgétaire
avant dons et privatisations de 11515 MDt, soit 6,6 % du PIB,
contre un déficit de 12288 MDt prévu dans la Loi de Finances
Rectificative de 2023, représentant 7,7 % du PIB. Depuis la
Révolution, les finances publiques affichent un déficit primaire
structurel, alors qu'avant 2010, la Tunisie était dans une
situation d'autonomie financiére.

La dette publique atteindrait I'importante somme de
139973 MDt, soit 80,2 % du PIB, contre 79,7 % du PIB dans la
Loi de Finances Rectificative pour I'année 2023.
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Déficit primaire
Recettes Recettes Endettement
fiscales non fiscales 37%
57% 5%
I
|
Les ressources propres de I'Etat |
couvrent a peine les dépenses administratives |
|
I
Salaires Compensation Investissement Service
30% etautres 7% de la dette
29% 34%
Ressources
A LF2024-
Ressources (MDY LF2023  LFR2023  LF2024  ALF2024- - cpo023
LFR2023 o
en %
Ressources propres 33547 40 993 46 424 45 360 49160 3800 8,4 %
Fiscales 30405 35449 40 536 39488 44 050 4562 11,6 %
Non fiscales 3142 5544 5888 5872 5110 -762 -13,0 %
Dont dons et 5984 6250 1010 5164 2930 2234
privatisations
Emprunts 21485 19 671 23490 25879 28708 2829 10,9 %
Intérieur 6768 10503 9533 11368 11743 375 3,3%
Extérieur 7 456 7777 14 859 10563 16 445 5882 55,7 %
Autres
(Ressources de 7 261 1391 -902 3948 520 -3428
trésorerie)
Total Ressources 55032 60 664 69 914 71 239 77 868 6 629 9.3 %
Dépenses
A LF2024-
Dépenses (MDt) LF2023  LFR2023  LF2024  AOLF2024- ) cpo023
LFR2023 o
en %
Dépenses de 34931 41209 43922 44 254 45 946 1692 3,8%
gestion
Salaires 20182 21125 22772 22772 23711 939 41 %
Compensation 6031 11999 8832 11475 11337 -138 -1.2%
Autres 8718 8085 12317 10007 10898 891 8,9 %
XS 4506 4611 4692 4693 5274 581 12,4 %
d'Investissement
Service de la dette 15 101 14 575 21100 22092 26448 4 356 19.7 %
Principal 11097 9778 15793 14968 17 863 2895 19.3%
Intérét 4004 4797 5307 7124 8585 1461 20,5 %

Crédits et avances
sur Trésor

Total Dépenses 55032 60 664 69 914 71 239 77 868 6 629 9.3 %

494 269 200 200 200 0 0.0 %




Evolution du déficit primaire et du déficit budgétaire
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Chiffres (MDt) 2021 2022 LFR2023 LFR2024
Déficit primaire* -6 384 -5096 -3787 -2 260
En % du PIB 4,9 % -3,6 % -2,4 % -1,3%
Privatisations et dons 94 1423 1577 870
gigﬁitt;g:sg:tt?rrs/atisations) 9988 11047 ol 11515
PIB aux prix courants 129 714 143 468 159 584 174 470
Déficit en % du PIB -7,7 % -7.7 % 7,7 % -6,6 %
Evolution de la dette publique
Chiffres (MDt) 2021 2022 LFR 2023 LFR 2024
Dette publique 107 844 114 865 127 164 139976
En % du PIB 85,6 % 80,1 % 79,7 % 80,2 %
Intérieure 40 061 48 220 55021 59 064
% de la dette publique 37 % 42 % 43 % 42 %
En % du PIB 30,9 % 33,6 % 34,5 % 33,9%
Extérieure 67 783 66 645 72143 80912
% de la dette publique 63 % 58 % 57 % 58 %
En % du PIB 52,3% 46,5 % 45,2 % 46,4 %
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BILAN BOURSIER DE 2023

ET PERSPECTIVES DU MARCHE ACTIONS
Le Stock Picking reste le mot d'ordre

* Gagnés par la frilosité au début de I'année, puis pris d'euphorie avant d'étre plongés dans un état
de torpeur, les investisseurs auront été animés tout au long de I'année 2023 par une large palette
de sentiments. L'indice vedette cumule, in fine, jusqu‘au 30 novembre 2023, une modeste perfor-
mance de 5,8 %.

e Entre des taux d'intérét élevés, une forte inflation et une volatilité imprévisible sur les placements
boursiers, la conjoncture a incontestablement de quoi désorienter plus d'un épargnant. L'équation
est en effet complexe, car la rémunération réelle des placements sans risque traditionnels reste
faible alors que I'inflation se maintient a des niveaux élevés. Pour ne pas subir |'érosion monétaire
de son capital, la prise de risque devient donc nécessaire, la question étant : quel type de risque ?
La solidité des fondamentaux et la qualité du management restent notre ligne de conduite pour
faire face aux vicissitudes de I'environnement et a la grisaille ambiante.

e Dans un climat qui se caractérise par un manque de visibilité a tous les niveaux, 'année 2024 s'an-

nonce incertaine. Malgré la résilience dont fait preuve le secteur privé, nous restons prudents sur

I'évolution du marché en 2024.

1. UN MOUVEMENT EN DENTS DE SCIE

En 2023, le marché a connu un parcours boursier en trois
teintes. Aprés avoir débuté lannée dans I'hésitation, le
marché s'est embarqué dans un mouvement haussier qui s'est
prolongé jusqu'a la fin du mois de juillet avant d'afficher un
retournement de tendance défavorable en fin d'année.

1.1. Un début d'année difficile

La frilosité a régné sur le marché en début d'année en raison
des mouvements de prises de bénéfices post -2022 et de la
dégradation de la note souveraine de la Tunisie par l'agence
de notation MOODY'S, fin janvier.

1.2. Une phase de reprise

La publication des états financiers relatifs a I'exercice 2022 et
des indicateurs d'activité des sociétés cotées au 31 mars 2023
a contribué a restaurer la confiance des investisseurs dans
les actifs risqués. Leuphorie a été telle que, l'indice vedette
a franchi le cap historique des 9000 points au terme de la
séance du 7 juillet. Et pour cause, les comptes et les indicateurs
d'activité des sociétés de la cote ont traduit une reprise quasi
généralisée de l'activité et de la rentabilité chez les fleurons
industriels et financiers tunisiens cotés. Une autre raison, et

[ )

non des moindres, qui explique le retour des investisseurs a
la Bourse durant le printemps et I'été 2023 est l'activité bien
portante de la premiére force du marché, le secteur bancaire,
qui a profité du relévement a trois reprises du taux directeur
de la BCT, depuis mai 2022, et du retour de |'épargne vers
le circuit bancaire. A cela sajoute la distribution généreuse
de dividendes par les établissements financiers (malgré les
conditions strictes de distribution des dividendes imposées par
I'autorité monétaire), principalement les banques, qui a généré
un effet d'entrainement sur I'ensemble du marché actions.

1.3. Une fin d'année dans la morosité

La grisaille ambiante a fini par gagner le marché en fin
d'année. Reflétée dans les réalisations de la premiére moitié
de 2023 et dans les indicateurs d'activité au 30 septembre
2023, la décélération notable de la croissance a touché une
bonne partie des sociétés cotées et notamment du secteur
bancaire. Ce pressentiment de ralentissement de la croissance
bénéficiaire a rapidement été constaté chez les investisseurs,
enclenchant des pressions vendeuses qui ont malmené
I'indice de référence. In fine, l'indice vedette a terminé le
mois de novembre avec une modeste performance annuelle
de 5,8 %. Rappelons que pour la méme période de I'année
derniére, le TUNINDEX cumulait un rendement de 14,7 %.



Lannée 2023 a été meilleure que 2022 sur le front des
échanges. Un flux moyen quotidien de 6,7 MDt a été échangé
sur la cote au 30 novembre 2023, soit une hausse de 15 %
par rapport a la méme période de I'année précédente (un flux
moyen quotidien de 5,8 MDt au 30 novembre 2022).

Etle marché des blocs a bien joué son réle de tremplin pour les
échanges du marché. Au total, 67 transactions de bloc ont eu
lieu depuis le début de I'année en cours, cumulant 462,4 MDt,
contre 30 transactions de bloc, cumulant une enveloppe de
255,1 MDt pour la méme période de I'année écoulée.

Depuis le début de I'année 2023, la capitalisation boursiére
de la cote a légerement régressé de -0,6 % (soit pres de
137,2 MDt) a 23,9 milliards de dinars, soit 15 % du PIB. Cette
baisse tient compte de la radiation des sociétés ADWYA
(une capitalisation boursiere de 128,1 MDt a la veille de
sa radiation), CEREALIS (une capitalisation boursiére de
65 MDt a la veille de sa radiation), AMS (une capitalisation
boursiére de 5,6 MDt a la veille de sa radiation) et SOPAT
(une capitalisation de 72,6 MDt a la veille de sa radiation) et
de I'absence de nouvelles mises sur le marché. Signalons,
par ailleurs, que cette baisse tient compte de la réalisation
de deux injections de fonds propres, dans le secteur de la
grande distribution (augmentation de capital en numéraire

de MAGASIN GENERAL pour 50,2 MDt et de 10,8 MDt pour
MONOPRIX) pour renflouer les capitaux propres et financer
des programmes d'investissement.

Sur un autre plan, le taux de la participation étrangére dans
la capitalisation boursiere s'est élevé a 21,1 % a la fin du mois
de novembre 2023, contre 20,9 % au terme de 2022. Les
transactions réalisées pour le compte des étrangers sur la
cote de la Bourse ont induit un solde net positif de 64,3 MDt
avec 137,2 MDt pour les acquisitions et 72,8 MDt pour les
cessions. Concentrées sur quelques valeurs (comme la SFBT
et SOTIPAPIER qui a fait I'objet d'une opération d'acquisition
par le groupe ELLIS suivie d'une OPA Obligatoire. Valable du
15février au 7 mars 2023, 'OPA de la société SOTIPAPIER a été
déclarée infructueuse), les acquisitions ne reflétent pas une
inflexion de tendance concernant l'investissement étranger ou
un regain de confiance de la part des étrangers pour la place
de Tunis. En effet, la dégradation de la situation économique,
les pressions accrues sur les finances publiques reflétées
dans les dégradations a répétition de la note souveraine de la
Tunisie sur les derniéres années par les agences de notation
(MOODY'S, FITCH RATINGS et R&l), le flou politique et les
incertitudes grandissantes entourant la conclusion de I'accord
de financement de 1,9 milliard de dollars avec le FMI sont
de nature & déconcerter les investisseurs étrangers. A cela

AN
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s'ajoutent les craintes sur un nouveau cycle de glissement du
dinar et l'attractivité des marchés concurrents a la Bourse de
Tunis comme le marché américain (du fait du relévement en
série du taux directeur de la Réserve Fédérale, les obligations
américaines sont devenues plus attractives) et le marché

égyptien.

Nonobstant la morosité ambiante, I'industrie de la gestion
d'actifs confirme sa pleine forme. Le nombre de véhicules en
activité a augmenté a 121 entités, fin novembre 2023 contre
118 véhicules au terme de 2022. Par ailleurs, I'actif net de la
gestion collective a bien repris du poil de la béte (+13,9 %
effleurant la barre symbolique de é milliards de dinars avec
une collecte additionnelle nette de 723,3 MDt).

Sur le marché obligataire, les banques, les compagnies
de leasing et les institutions de microfinance continuent a
manifester un appétit pour les émissions obligataires. 17
émissions obligataires, dont 10 émissions sans appel public
a I'épargne, ont pu étre cléturées depuis le début de l'année
pour une enveloppe globale de 562 MDt.

«En 2023, le marché des blocs
a pleinement joué son rdle de tremplin
pour les échanges du marché, témoignant de
I'importance des Family Offices sur la place de Tunis»

Evolution du Tunindex et des volumes et principaux faits marquants depuis le début de I'année 2023

Une phase d’hésitation
jusqu'au 22 mars 2023 :-3,2 %

2 janvier 2023: De mars a juillet
hausse du taux 2023:
directeur de la BCT publication des
de75pba8% états financiers au
. 31 décembre 2022
Jarl;\|/_|e|;_202dl et des indicateurs
publication Ces d'activité relatifs
indicateurs d'activité au premier et au
des35108elztes cgtees deuxieme trimestres
3'522 ecembre de 2023
27 janvier 2023:
baisse de la note
souveraine de
laTunisie par
MOODY'S a Caa2
avec perspectives
TUNINDEX négatives
9500
29 janvier 2023:
deuxieme tour des
élections législatives
9100 de 2022
8700
8300
7900
7500
janv.-23 févr.-23 mars-23 avr.-23 mai-23 juin-23

Une phase d'optimisme dans laquelle I'indice a franchi le cap historique
de 9000 points au terme de la séance du 7 juillet 2023 : +12,9 %

9juin 2023 :
dégradation de la
note souveraine
de laTunisie de «
CCC+»a«CCC-»
par FITCH RATINGS
dans un contexte
de blocage des
négociations avec
le Fonds Monétaire
International (crédit

Une phase de prises de bénéfices
du 29 juillet au 30 novembre 2023 : -5,2 %

Teraoiit 2023 :
nomination

d'un nouveau chef
du gouvernement

29 aolit 2023 :
dégradation de note
souveraine de la Tunisie
de«Bra«B-»avec

de 1,9 milliard de persE)ective ne’gative_
dollar) aprés Iaccord _parlag.ence de notation
de principe du japonaise R&l
15 Octobre 2022
De aoiita
septembre 2023 :
publication des états
financiers relatifs au Volumes (MD?)
premier semestre
9e2023 1 octobre 2023 : 140
publication des
indicateurs d'activité
des sociétés cotées au 120
30.09.2023
100
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60
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Volumes = 20
0
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Evolution des volumes moyens de la Bourse de Tunis
(en MDt)
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Depuis le début de l'année 2023, le Trésor a effectué 12 ad-
judications de BTA, dont 6 ont été infructueuses, ce qui lui a
permis de lever 1243,4 MDt contre un besoin annuel en BTA
initialement prévu de 2450 MDt (et un montant budgétisé dans
la Loi de Finances Rectificative de 2023 de 1821 MDt). Et méme
les adjudications fructueuses (une adjudication ordinaire per-
mettant de lever 10 MDt seulement contre un montant annon-
cé de 100 MDt et les cinq adjudications d'échange permettant
d'échanger un encours total de 1233,4 MDt) ont rencontré un
succes mitigé, car les banques de la place ne veulent plus s'en-
gager avec |'Etat que sur le court ou le moyen terme.

C'est, ainsi, que les adjudications de BTC se sont multipliées
et succédées depuis le début de I'année s'imposant comme
le moyen de levée de fonds privilégié par 'Etat pour financer
ses dépenses courantes. Au total, 57 adjudications de BTC
ont eu lieu depuis le début de I'année, permettant au Trésor
de mobiliser 13525,7 MDt. Ce montant tient compte de
11 émissions exceptionnelles faites quasi exclusivement
auprés des banques, et portant sur 8460 MDt. Les
adjudications exceptionnelles de BTC constituent une sorte
de crédit revolving. En étroite collaboration avec l'autorité
monétaire, la BCT, ces émissions exceptionnelles sont quasi
uniquement réservées aux banques et sont assorties de la
garantie de refinancement mécanique.

Depuis le début de I'année en cours, le Trésor a lancé trois
tranches de I'emprunt obligataire national de 2023 (en février,
mai et septembre) lui permettant de mobiliser 2,6 milliards de
dinars, contre un montant budgétisé dans la Loi de Finances

TunisieValeurs 19

Evolution de la capitalisation boursiére de la place de
Tunis (en milliards de dinars)
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Rectificative de 2023 de 3,3 milliards de dinars et un montant
initialement visé de 2,8 milliards de dinars (selon la Loi de
Finances de 2023).

Au total, le Trésor a levé un montant de 17,4 milliards de
dinars (entre Bons du Trésor et emprunt national) contre un
montant annoncé de 11,4 milliards de dinars sur le marché
intérieur de la dette (selon la Loi de Finances Rectificative de
2023) dénotant une difficulté grandissante d'accés au marché
international et un retard conséquent dans la mobilisation de
ressources extérieures pour financer le budget de I'Etat.

Ces difficultés sont principalement dues aux blocages dans
les négociations avec le FMI pour l'obtention d'un prét de
1,9 milliard de dollars, a la dégradation de la note souveraine
delaTunisie etau durcissement des conditions de financement
partout ailleurs dans le monde en raison du resserrement des
politiques monétaires.

«Le recours massif du Trésor a I'endettement intérieur
via les banques est de nature a accentuer
I'effet d'éviction du secteur privé et a exacerber
I'effet restrictif sur la liquidité bancaire »

2. QUELLE STRATEGIE D'INVESTISSEMENT
ADOPTER EN 2024 FACE AU MARASME
ECONOMIQUE ACTUEL?

L'économie mondiale vit, actuellement, au rythme des per-
turbations liées a la crise de I'énergie et des risques alimen-
taires compte tenu de la situation qui prévaut en Ukraine et
au Moyen-Orient.

Daprés les derniéres projections du FMI, la croissance
mondiale va ralentir et passer de 3,5 % en 2022 a 3 % en 2023,
puis a 2,9 % en 2024, ce qui représente une révision a la baisse
de 0,1 point de pourcentage pour 2024 depuis juillet 2023.
Ces chiffres restent trés inférieurs a la moyenne historique.

«Depuis le début de I'année en cours,
les adjudications exceptionnelles de BTC
sont devenues monnaie courante»
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Linflation globale continue de ralentir, de 9,2 % en 2022
a 5,9 % en 2023 et a 4,8 % en 2024 (en glissement annuel).
Linflation hors énergie et alimentation devrait elle aussi
reculer, mais plus progressivement, a 4,5 % en 2024. Selon
I'institution de Bretton Woods, la plupart des pays ont peu de
chances de ramener l'inflation & son niveau cible avant 2025.

En Tunisie, la croissance devrait rester timide a court terme,
a 1,3 % en 2023 et 1,9 % en 2024, tirée par le secteur
manufacturier et les services. La reprise pourrait étre ralentie
par des tensions sociales causées par la hausse des prix dans
un contexte économique difficile pour les ménages, une
politique fiscale restrictive pénalisant les investissements
publics ou une exacerbation des incertitudes politiques.

L'inflation devrait continuer & croitre en 2023 (9,4 %) et en
2024 (9,8 %). Ces perspectives pourraient se dégrader en
raison du risque élevé de surendettement qui limite l'accés au
financement extérieur.

Dans un climat qui se caractérise par un manque de visibilité
a tous les niveaux, I'année 2024 s'annonce incertaine. Malgré
la résilience dont fait preuve le secteur privé, nous restons
prudents sur I'évolution du marché en 2024.

La question qui se pose maintenant : I'¢conomie étant encore
a la peine et I'épargne au plus bas, le placement en Bourse
garde-t-il un effet d'appel? Le placement boursier pourrait,
semble-t-il, constituer un rempart contre |'érosion de la valeur
de la monnaie étant donné I'hypothése de résistance des
marges des entreprises sélectionnées a la hausse des prix. Ce
constat est de nature a favoriser |'arbitrage des investisseurs
pour les actifs risqués de qualité. La deuxiéme raison qui
explique la résistance d'investissement en Bourse dans ce
contexte morose est la résilience des grands comptes (les
Family Offices). Ces derniers générent avec les OPCVM mixtes
et les FCP mixtes CEA le plus clair des volumes en Bourse.

Entre des taux élevés, la persistance de linflation et une
volatilité¢ imprévisible sur les placements boursiers, la
conjoncture a incontestablement de quoi désorienter plus
d'un épargnant.

L'équation est, en effet, complexe, car la rémunération
réelle des placements sans risque traditionnels reste faible
alors que l'inflation reste tenace. Pour ne pas subir I'érosion
monétaire de son capital, la prise de risque devient donc
nécessaire, la question étant : quel type de risque ? La solidité
des fondamentaux et la qualité du management restent
notre ligne de conduite pour faire face aux vicissitudes de
I'environnement et a la grisaille ambiante.

L'horizon de placement est, également, un facteur non
négligeable dans notre stratégie de placement. Pour déjouer
la morosité actuelle du marché et profiter d'un bon retour
sur investissement, nous recommandons un horizon de
placement relativement a moyen terme, de 18 mois.

D'un point de vue fondamental, le marché traite a des niveaux
clairement acheteurs : un P/E 2023e de 9,1x et un P/B 2023e
de 1,2x. La comparaison avec des marchés voisins nous
permet d'appréhender notre situation avec plus de recul. En

effet, le marché marocain — qui reste le plus comparable et
le plus concurrentiel aux yeux des fonds d'investissement
étrangers — traite a un P/E 2023e de 20, 1xeta un P/B 2023e de
2,5x et offre un rendement en dividende bien plus faible que
le nétre (un rendement en dividende 2023e pour le marché
marocain de 3,2 % contre un rendement moyen de 6,6 % pour
le marché tunisien). Malgré des multiples intéressants pour
I'ensemble du marché tunisien, nous ne recommandons pas
pour autant une exposition a tout le TUNINDEX.

3. PORTEFEUILLE-TYPE DE TUNISIE VALEURS
POUR 2024 : DEJOUER LA STAGFLATION

Malgré la débécle générale du marché depuis fin juillet,
notre portefeuille type (recommandé au début de I'année et
actualisé au mois de septembre) a réussi a s'aligner a l'indice
de référence, cumulant une performance annuelle de 5,7 %.
Cette bonne prestation est surtout redevable a la bonne
orientation des titres SOTUVER (une performance annuelle
de +43,1 %) et ATTIJARI BANK (un rendement annuel de
+29,7 %) qui ont généré la plupart des gains nets de notre
sélection de valeurs.

Pour lannée 2024, nous continuerons a privilégier les
capitalisations a forte exposition internationale (pour les gains
de rentabilité qu'offre la montée des devises) et les sociétés
aux cash-flows récurrents et au faible levier financier. Les «rois
du cash» sont les favoris des investisseurs dans les cycles
économiques baissiers qui se prolongent et méritent de ce
fait une «prime» sur le marché. Dans cette premiére famille de
«vaches a lait», nous sélectionnons des titres comme : SFBT et
DELICE HOLDING.

Les valeurs de croissance disposant de leviers de croissance
en dehors des frontiéres et présentant un important potentiel
de réévaluation par le marché comme SAH LILAS, ONE TECH
HOLDING, SOTUVER, TPR et UNIMED sont, également, a
préconiser.

Nous continueronsaussiarecommanderlesvaleursfinanciéres,
par opportunisme. Néanmoins, le marathon boursier des
derniéres années doit appeler a plus de «sélectivité»; nous
sélectionnerons alors les valeurs aux meilleurs fondamentaux
(rentabilité, solvabilité, portefeuille) en I'occurrence BIAT, UIB,
ATTIJARI BANK et STAR.

Le théme traditionnel des «valeurs de rendement» devrait
perdre son attrait en 2024. Le niveau élevé des taux est
de nature a aiguiser la concurrence pour les placements
monétaires et obligataires et a détourner les investisseurs de
ces valeurs refuges. Pour nous, elles restent recommandées
pour les détenteurs de CEA. Dans cette famille, nous avons
sélectionné des valeurs de qualité, distribuant de «bons»
dividendes (proches de ou supérieurs a 7 %) et stables dans
la durée. Les valeurs a fort rendement en dividendes comme
SOTUMAG, SOTRAPIL, TUNISIE LEASING & FACTORING, CIL
et ATL offrent un matelas de sécurité en cas de retournement
du marché.



Chiffres clés du marché financier tunisien
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 11.2023
Performance du Tunindex 8,9 % 14,4 % 15,8 % 2.1% -33% 23% 15,1 % +5,8%
Capitalisation boursiére
prtalt . 19,3 21,9 244 23,7 23,1 233 24 239
(en milliards de dinars)
Capitalisation boursiére en % PIB 21,5% 22,7 % 232 % 20,8 % 20,8 % 17,9 % 16,7 % 15,0 %
Nombre de sociétés cotées 79 81 82 81 80 80 82 78
Volumes de transaction (en MDt) 1730 2307 2065 1522 1423 1614 1624 1542
Flux net des investissements
, 1194 -154 -108 38 -85,9 2774 -49 +64,3
des étrangers (en MDt)
Participation étrangere 24,5 % 233% 24,9 % 24,7 % 253 % 231 % 20,9 % 21.1%
Nombre d'OPCVM en activité 125 123 124 119 119 115 118 11
Actifs gérés des OPCVM (en MDt) 4544 4361 3956 3675 4683 4813 5197 5920
Performances annuelles <5+ CELLCOM
-56,1% AETECH
Py £ 49,7% CIMENTS DE BIZERTE
des sociétés cotées au 2, EURO-CYCLES
1% E——————— OFFICEPLAST
30 novembre 2023 3(2)8 éo%_ BTE (ADP)
-23,3% n— MAGASIN GENERAL
20,7% e———— ELECTROSTAR
20,5% —— ESSOUKNA
19,3% n———— ASSAD
19,2% n———— SOTIPAPIER
18,2% —— SOTEMAIL
17,1% e— BEST LEASE
16,7% E—— TUNISAIR
15,6% E—— ALKIMIA
15,2% e— SOMOCER
14,3% e——— ICF
12,1% n— POULINA GP HOLDING
10,8% n— MONOPRIX
10,1% r— STA
9,5% n— TELNETHOLDING
8,8% n— SANIMED
8,6% n— SITS
7,9% — SMART TUNISIE
7,8% m— TUNINVEST-SICAR
7,2% — DELICE HOLDING
-6,7% m— ASTREE
5,8% mm— BH BANK
5,4% m— SAH
4,2% m— ATB
3,7% mmm SFBT
2,3% mm AIR LIQUIDE TSIE
1,7% m TUNIS RE
11%m STB
0,7%1  ENNAKLAUTOMOBILES
SERVICOM
SIMPAR
BH ASSURANCE 0,0%
SIAME m 24%
CARTHAGE CEMENT m 26%
LAND OR - 29%
SOTUMAG m 3,1%
ASSUR MAGHREBIA - 4,3%
BNA m 44%
GIF-FILTER m— 50%
UBCI m 50%
MPB — 57%
ASSU MAGHREBIA VIE — 58%
STIP 7 5%
[V]]:] /5%
BT /7%
STAR 9%
NEW BODY LINE m— 80%
SIPHAT —— §8%
BIAT m—— §9%
UADH e 10,3%
UNIMED — 11,2%
WIFACKINTBANK o 14,9%
TAWASOLGP HOLDING e 16,7%
ONETECH HOLDING e 0,2%
SPDIT - SICAF e )1,1%
PLAC. TSIE-SICAF e )?,2%
SOTETEL e—— )4,2%
MAGHREB INTERN PUB — 5,0%
HANNIBAL LEASE —— )06,1%
SOTRAPIL —— 15,2%
CITY CARS e )5,4%
TPR — )8,6%
ATL e 79,0%
ATTIJARI BANK e )9,7%
TUNISIE LEASING F e—— 19,8%
ATTIJARI LEASING e 30,5%
SOTUVER 43,1%
CIL 50,1%
ARTES 50,9%
AMEN BANK 51,2%
ATELIER MEUBLE INT 60,4%
BH LEASING 89,8%
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SECTEUR BANCAIRE
Le pacemaker du marché actions
tient bon face a la crise

* Une bonne dynamique au niveau de l'activité de la collecte, en 2022, qui confirme sa capacité de
résilience face au contexte économique ardu et une bonne maitrise du coiit des ressources malgré
I'orientation des efforts de mobilisation des dépéts vers les ressources onéreuses.

* Une accélération des octrois de crédits, en 2022, aprés une année 2021 difficile sur le front de la
production et ce, malgré la résurgence de tensions sur la liquidité bancaire. Dans le méme ordre
d'idées, le ratio de transformation global du secteur a quasiment été maintenu inchangé en 2022.

* Une accélération de la croissance, en 2022, au niveau du PNB. Les banques cotées ont profité
de I'effet volume de la bonne orientation des crédits et de I'effet prix du contexte haussier des
taux pour doper leur marge d'intérét. Le secteur bancaire coté a, également, tiré sa croissance des
autres revenus et dans une moindre mesure des commissions.

* Une amélioration générale de la productivité, en 2022, grace a une bonne digestion de la flambée
des frais généraux intervenue en 2021.

¢ Une évolution mitigée de la qualité du portefeuille du secteur bancaire coté en 2022 avec une
amélioration du taux des créances classées et une dégradation du taux de couverture desdites
créances par les provisions.

* Une poursuite du rétablissement de la capacité bénéficiaire, en 2022, malgré la flambée du coit
du risque boosté par les provisions collectives, sans pour autant renouer avec le niveau de béné-
fices de I'année 2019.

* Une consolidation globale de la solvabilité, en 2022. Cette évolution a profité des conditions de
distribution des dividendes imposées par la Banque Centrale de Tunisie (BCT) sur les derniéres
années, du niveau appréciable des provisions constituées, de la politique de maitrise des risques
mise en place par le management des banques cotées et des levées de dette subordonnée réali-
sées sur I'année écoulée.

* Une année 2023 plus difficile que prévu caractérisée par :

1. une décélération de la collecte;

2. un net ralentissement de la distribution du crédit sur fond de manque de visibilité politico-éco-
nomique, d'un investissement en berne et d'un durcissement de la réglementation prudentielle;

3. une dégradation globale de la productivité;

4. une flambée du coiit du risque;

5. une quasi-stagnation des bénéfices.

* Un bon parcours boursier, depuis le début de I'année en cours (+10,9 % pour I'indice des banques),
favorisé par la bonne croissance bénéficiaire affichée en 2022, la distribution généreuse de divi-

dendes (malgré les conditions strictes de distribution des dividendes imposées par la BCT) et les




anticipations haussiéres des taux a cause d'une infla-

tion tenace.

Une valorisation moyenne attractive pour le secteur
avec une majorité des banques qui traitent a moins
que leurs fonds propres. Ces multiples integrent les
surcolits de la crise économique et laissent entrevoir
une poursuite du redressement boursier dans les
prochaines années.

Cette crise conjuguée aux chantiers de la transition
vers les normes de Bale lll et de la migration vers les
normes IFRS est susceptible de creuser davantage
les disparités entre les banques, alimentant un mou-

vement de «Flight to Quality?».

La fuite vers la qualité fait référence & un phénomeéne connu des
marchés financiers, ou, en période de turbulences financiéres, les
investisseurs cherchant & vendre des actifs percus comme risqués
et a acheter des actifs sdrs.

Le secteur bancaire coté en chiffres®

* 12 banques cotées

* Une capitalisation boursiére de 10,3 milliards de dinars
soit 41,6 % de la capitalisation du marché

¢ 85,1 milliards de dinars de dépéts

¢ 82,8 milliards de dinars d'encours de crédits
¢ 6,2 milliards de dinars de PNB

¢ 1,4 milliard de dinars de bénéfices nets part du groupe
¢ Un flottant moyen de 33,5 %

33 % des échanges annuels du marché
Ratios boursiers?

® PER 2023e: 7,6x

® P/B ajusté 2023e?: 0,9x

¢ Dividend Yield 2023e : 5,4 %

¢ ROE consolidé 2023e: 11,6 %

o Performance 2023 : +10,9 %

(1) Données au 31 décembre 2022.

(2) Données au 30 novembre 2023.

(3) P/B normalisé sur la base d’un taux de couverture des créances classées de
70 % pour tout le secteur bancaire et sans tenir compte de la dotation de I'Ftat
alaSTB.
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2. INTRODUCTION

Le secteur bancaire tunisien est relativement jeune. Né au
lendemain de l'indépendance, c'est au cours des 30 derniéres
années que se sont opérées ses transformations majeures.
Aujourd’hui, le marché compte 29 établissements, dont
12 banques cotées. Contrairement aux marchés voisins et
occidentalisés, concentrés autour de quelques grandes
institutions financiéres, le secteur bancaire tunisien se
différencie par «son atomicité». Entre les banques publiques,
les banques privées universelles, les banques non résidentes,
les banques d'affaires... une meilleure concentration du
marché bancaire serait, aujourd’hui, bien plus souhaitable
pour la stabilité du systéme financier. Avec une capitalisation
boursiére de 11,2 milliards de dinars, le secteur bancaire est la
premiére force de notre marché des actions et son pacemaker,
représentant 45,2 % de la capitalisation totale. Son état de
santé reste un barométre essentiel de l'investissement en
bourse. Aujourd'hui, 12 ans aprés la Révolution, I'heure est au
bilan, et le secteur prouve d'année en année son étonnante
capacité de résilience face a la morosité ambiante et au
durcissement du cadre réglementaire. Lannée 2022 n'a pas
échappé a cette tendance.

En 2022, les banques cotées ont affiché la meilleure résistance
face au contexte économique difficile et a la détérioration
du climat des affaires, sur fond de stagflation, de guerre en
Ukraine et de stress budgétaire. Le secteur a publié au titre de
I'exercice 2022 des résultats de bonne facture, gardant le cap
sur la croissance et sur la solidité bilancielle.

Le Conseil National de la Comptabilité (CNC) s'est réuni
au début du mois de janvier 2022 sous la présidence de la
ministre des Finances. La réunion a porté sur la révision de
la norme comptable relative aux immobilisations corporelles,
I'amendement de la loi relative au systéme comptable des
entreprises et I'examen de [‘état d'avancement du projet
d'implémentation des normes IFRS2. Sur décision du CNC,
les normes IFRS devraient étre adoptées pour les exercices
comptables ouverts a compter du Ter janvier 2023, pour
les états financiers consolidés des entités a intérét public
(établissements financiers, compagnies d'assurance et de
réassurance et sociétés cotées). Pour les banques, nous
n‘avons pas, aujourd'hui, de visibilité sur I'impact financier de
I'application des normes IFRS, notamment de la norme IFRS 9.
Cette nouvelle norme de comptabilisation des instruments
financiers modifie en profondeur les regles actuelles de
classement et d'évaluation des actifs financiers, ainsi que le
modele de dépréciation des actifs financiers.

La BCT a publié, le Ter mars 2022, la circulaire aux banques et
aux établissements financiers n° 2022-01 relative a la préven-
tion et a la résolution des créances non performantes. Cette
circulaire, inspirée des meilleures pratiques internationales,
vise une résolution pérenne et efficace de la problématique
des créances classées «NPLs®» en Tunisie en vue de ramener
leur part a un niveau économiquement raisonnable et de per-
mettre au secteur bancaire de canaliser les ressources des
banques pour le financement de 'économie. A ce titre, la cir-
culaire définit un cadre dédié a la prévention et a la résolution

2 International Financial Reporting Standards
3 Les NPLs (Non Performing Loans) ou préts non performants sont
souvent appelés «créances classées».

s'étalant sur tout le cycle de vie de la créance et permettant de
rompre avec |'approche statique de traitement des NPLs. La
nouvelle approche se fonde sur une gestion proactive limitant
I'accumulation des NPLs et sur des stratégies visant la réduc-
tion des stocks des créances classées plombant les bilans des
banques et des établissements financiers. Les principaux axes
de cette circulaire couvrent essentiellement :

— La responsabilisation de I'organe d'administration dans la
conception et la surveillance des dispositifs de prévention
et de résolution des NPLs.

— Un processus structuré et transparent d'analyse de la
viabilité des débiteurs et un systéme d'alerte précoce des
difficultés des débiteurs.

— Une stratégie de réduction des NPLs sur la période 2022-
2026 avec un ratio cible de 7 % sur base individuelle et de
10 % en tenant compte des créances cédées aux sociétés
de recouvrement.

— Une surveillance renforcée des grands risques et des
groupes d'affaires avec une responsabilisation claire des
banques et des établissements financiers en consacrant
le statut réglementaire de banquier chef de file et en
fixant ses responsabilités vis-a-vis de la BCT et des autres
banques et des établissements financiers.

— Lapurement des bilans en obligeant les banques et
les établissements financiers a radier les créances
compromises depuis 5 ans et plus qui remplissent les
conditions légales de la radiation.

— Une gestion dynamique, structurée et transparente de
I'ancien stock des NPLs avec la création de « Workout Units»
dédiées.

La BCT ambitionne a travers la mise en place de cette circulaire

de faire du secteur bancaire un catalyseur de |'économie

tunisienne pour transposer les principes de transparence et
d'efficacité aux entités opérant dans le secteur réel, améliorer
le climat des affaires et assurer une allocation optimale des
ressources vers les emplois productifs 8 méme de contribuer

a plus d'efficacité économique, de discipline financiére et de

renforcement de la résilience du secteur.

En 2023, la BCT a publié une nouvelle circulaire aux banques
et aux établissements financiers régissant les provisions
collectives : la circulaire BCT n° 2023-02 du 24 février 2023
relative a la division, la couverture des risques et le suivi des
engagements. Cette circulaire renforce les exigences de
I'institut d'émission en matiére de provisions collectives pour
la couverture du risque de crédit, et ce, pour I'exercice 2022 et
les exercices ultérieurs. Cette nouvelle circulaire vient abroger
I'article 10 bis de la circulaire n° 91-24 du 17 décembre
1991, relative a la division, couverture des risques et suivi
des engagements. Les principaux changements concernent
notamment les majorations des taux de migration historiques
moyens, ainsi que les taux de provisionnement standards
et le calcul du montant des provisions collectives sur les
engagements courants (Classe 0) et les engagements
nécessitant un suivi particulier (Classe 1).

Les provisions collectives ont été instaurées pour renforcer la
couverture des engagements, dans la mesure ou les régles
de classification des créances adoptées a ce jour en Tunisie
(circulaire BCT n° 91-24) demeurent statiques et ne favorisent



pas lanticipation de la couverture des risques. Certes, ces
provisions & caractére général sont de nature a grever la
rentabilité nette des banques et des établissements financiers.
Cependant, elles permettent le renforcement des fonds
propres réglementaires servant de base pour le calcul du
ratio de solvabilité globale. Par ailleurs, elles représentent une
opportunité pour se préparer a I'impact financier du premier
passage aux normes IFRS (notamment la norme IFRS 9)
programmé a partir du 1er janvier 2023.

3. ETAT DES LIEUX 2022 ET 2023
3.1 Les dépéts

Malgré le contexte économique morose, l'activité de la
collecte a été bien résiliente sur I'année écoulée.

Les banques cotées ont enregistré une croissance de
leur encours des dépots agrégé de 8,7 % a 85,1 milliards
de dinars. Il semble que le resserrement de la politique
monétaire par la BCT opéré en 2022 en brandissant I'arme
des taux (augmentation du taux directeur de 75 pbsa 7 % en
mai 2022 et de 25 pbs a 7,25 % en octobre 2022, engendrant
une hausse du TMM de 54 pbs en moyenne sur I'année 2022
et reléevement du taux minimum de rémunération de I'épargne
de 125 pbs entre décembre 2021 et décembre 2022) ait
stimulé le retour de I'épargne vers le circuit bancaire.

Toutes les catégories de ressources ont affiché des évolutions
positives. Cependant, ce sont les dépdts a terme et les
dépdts d'épargne qui ont enregistré les progressions les plus
soutenues (+13 % a 27,6 milliards de dinars et de 9,3 % a
26,7 milliards de dinars respectivement). Ainsi, la contribution
de ces deux catégories de ressources dans la collecte
du secteur bancaire coté a été consolidée (+1,2 point de
pourcentage a 32,4 % pour les dépéts a terme et +0,2 point
de pourcentage a 31,4 % pour les dépots d'épargne, fin 2022)
aux dépens des dépots a vue (baisse de la contribution des
dépdts a vue dans la collecte a fin 2022 de 1,4 point de
pourcentage a 36,2 %, fin 2022). Nonobstant cela, les banques
cotées continuent a manifester une bonne maitrise de leur
colt de ressources. En effet, selon nos estimations, le co(it
des ressources moyen apparent du secteur bancaire coté a
augmenté de 35 pbs seulement a 4,8 % (contre une hausse
moyenne de 54 pbs pour le TMM sur I'année écoulée).

Evolution de I'encours des dépots
du secteur bancaire coté

9.3%
8,7%

8,2% 8,2%
| | | 6,8%

2019 2020 2021 2022 2023
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Répartition des dépots du secteur bancaire coté en 2022

Banque mixte

10/
(BTE)1,0% 39,2% Banques

privées tunisiennes

Banques 25,2% Filiales de
publiques 34,6% banques étrangéres

u u 2alisé i
Toutes les banques de la cote ont réalisé des progressions de
leur encours des dépéts, ce qui est une performance en soi
dans ce contexte économique difficile profondément marqué
par I'érosion du pouvoir d'achat des ménages et l'effritement
persistant de I'épargne nationale.

Dans la continuité des derniéres années, les banques
publiques continuent a afficher une meilleure dynamique
commerciale sur le front de la collecte, comparativement a
leurs pairs privés. L'encours des ressources du secteur public
a, en effet, reporté une croissance de 10,3 % a 29,4 milliards
de dinars, contre une progression de 8 % a 54,8 milliards de
dinars pour le secteur bancaire privé.

La meilleure performance de I'année est revenue & WIFAK
BANK. L'unique banque islamique de la cote a vu son encours
des dépdts s'envoler de 18,8 % a 748 MDt. WIFAK BANK
ayant vécu la transformation d'une société de leasing en une
banque universelle et ayant subi les contraintes financiéres
imposées aux banques islamiques telles que lI'impossibilité
d'accéder au marché obligataire, au marché financier et a
une ligne de financement extérieure, WIFAK BANK a saisi
l'opportunité d'innover en proposant une alternative a ses
clients et prospects; le produit Hissab Ithmar. Ce dernier est
un compte épargne dédié aux clients souhaitant fructifier leurs
avoirs stables dans le temps avec un taux bonifié supérieur
au taux de rémunération de |'épargne TRE appliqué sur la
place, selon la technique de placement Wakala Bil istithmar
Moukaida qui a pour objectif de drainer des ressources et de
capter de nouvelles relations. Lannée 2022 a été marquée
par la poursuite des efforts de densification du réseau pour

Evolution du coiit moyen apparent des ressources du
secteur bancaire coté Vs TMM annuel moyen
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Chiffres en MDt Encours des dépots au Variation Part de Encours des Variation
31/12/2022 2021-2022 marché 2022 dépéts 2023e 2022-2023e
BIAT 17166,8 +5,8% 20,2% 182827 +6,5%
BNA 110231 +11,8% 12,9 % 111333 +1,0%
STB 9863,2 +9,0% 11,6 % 10307,0 +4,5%
ATTIJARI BANK 93388 +9.3% 11,0% 10272,7 +10,0%
BH 8549,7 +9,9% 10,0 % 9319,2 +9,0%
AMEN BANK 6990,8 +10,2 % 82% 7969,5 +14,0%
ATB 6213, +53% 7.3% 6151,0 -1,0%
UiB 58771 +8,6 % 6,9 % 6229,7 +6,0%
BT 5305,7 +14,5% 6,2% 5783,2 +9,0%
UBCI 3176,3 +3,0% 3.7 % 36369 +14,5%
BTE 884,2 +1,5% 1,0% 1008,0 +14,0%
WiIB 748,0 +18,8% 0,9 % 822,8 +10,0 %
Secteur bancaire coté 85136,9 +8,7 % 90916,1 +6,8 %
Dont secteur public* 29436,0 +10,3% 34,6 % 307596 +4,5%
Dont secteur privé* 54816,6 +8,0% 64,4 % 59148,4 +7,9%

son encours des dépdts s'envoler de 14,5 %, dépassant le cap
historique de 5 milliards de dinars. Toutes les catégories de

Variation

Colt des ressources moy- 2021-2022 > ; DTS ’
en apparent (en points ressources ont progressé, mais ce sont les dépéts a terme qui

de base) ontenregistré la hausse la plus soutenue (+30,2 % a 2 milliards

UBCI 28% 3.2% 3 de (?Iin,ars). Les dépéts a t(?rme et |§s c\ertiﬁce?ts de plépéts,
destinés essentiellement a une clientéle d'institutionnels,

BIAT 32%  34% 14 sont passés de 1,3 milliard de dinars au 31 décembre 2021

3 1,7 milliard de dinars a la fin de I'exercice 2022, soit une
hausse de 27,2 %. Quant aux dépdts a vue et d'‘épargne, ils ont
ulB 4,2% 4,4% 27 inscrit des augmentations modérées de 6,7 % a 1,6 milliard
. o » - ; !

BT 43% 47% 38 de dm,ar,s gt de §,8 % a 1,8 milliard d(? dAmar‘s, respectivement.

Malgré l'orientation accrue vers les dépdts a terme, la banque
ATB 4,4 % 4,7 % 30 continue a maintenir un co(it des ressources assez compétitif.
BH 44% 48% 37 Selon nos estimations, ce dernier a augmenté de 38 pbs

seulementa 4,7 %.
wiB A47% 48% / Dans la continuité de 2021, lactivité de captation des
STB 4,4 % 5,1% b6 ressources continue a avoir le vent en poupe pour la BNA.
) ) La premiére banque du secteur public a vu son encours des
AMEN BANK 5,1% 5,6 % 41 dépéts s'accroitre de 11,8 % a 11 milliards de dinars. Cette
BNA 53% 5,8% 48 performance a été rendue possible grdce au dynamisme
remarquable des dépots a terme (+23,6 % a 4,5 milliards

ATTIJARI BANK 33% 34% 12

BTE 5,9 % 6,0 % 50 de dinars). Avec une contribution des dépéts a vue dans
Moyenne du secteur 44% 48% 35 I'ensemble des dépots de 26,5 % a fin 2022, la plus faible a
bancaire coté s s I'échelle du secteur coté aprés celle de la BTE (contre une
Dont secteur public* 49% 549% 49 r‘noyenne ‘sectorielle de 36,2 %), 'i| reste un [or}g che‘min

a parcourir pour la banque étatique pour s‘aligner a la
Dont secteur privé* 41% 43% 24 concurrence cotée en matiére de mobilisation des ressources

i , «bon marché».
* Hors BTE car elle est considérée comme une banque mixte.

AMEN BANK s'est, également, distinguée au rayon de la
collecte en 2022. Le bras financier du groupe PGl a affiché
une accélération de la croissance au niveau de ses dépdts
(+10,2 %) effleurant le record historique de 7 milliards de
Lannée 2022 a été caractérisée par une accélération de la dinars et s'alignant aux prévisions du management annoncées
collecte pour la BT. La doyenne des banques tunisiennes a vu lors de 'AGO du 28 avril 2022. La bonne dynamique de la

la banque islamique avec I'ouverture de cing nouveaux points
de vente, portant le nombre total d'agences a l'actif de la
banque a 42.



Structure des dépéts du secteur bancaire coté (2022)
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bancaire coté

Dépots a terme

« Nonobstant le renforcement du poids des dépots a terme et d'épargne
dans la structure des ressources du secteur et le contexte haussier des taux qui a prévalu en 2022,
les banques cotées continuent a manifester une bonne maitrise de leur cot des ressources »

collecte est surtout redevable a la vigueur des dépéts a terme
(+15,3 % a 2,8 milliards de dinars) et a la bonne évolution
des dépots d'épargne (+9,5 % a 2,2 milliards de dinars).
Les dépbts a vue ont, quant a eux, affiché une croissance
modérée de 4,1 % a 1,9 milliard de dinars. Le contexte
haussier des taux qui a prévalu en 2022 et l'orientation des
efforts de collecte vers les ressources onéreuses, les dépots
a terme, ont rejailli sur le co(it des ressources de la banque
privée. Ce dernier a enregistré une avancée de 47 pbs a 5,6 %,
selon nos estimations, et continue, de ce fait, de se comparer
défavorablement a la concurrence cotée (un colit apparent
moyen des ressources de 4,6 % pour la concurrence cotée a
fin 2022). Par agent économique, la clientéle de particuliers
reste le premier contributeur a la collecte de la banque. Leur
part dans les dépots s'est, quasiment, stabilisée a 54 % en
2022. Force est de constater, également, que la concentration
des dépbts collectés aupres des institutionnels s'est atténuée
en 2022 a 7 % contre 10 % en 2021.

La BH BANK poursuit sur sa lancée commerciale. La banque
publique a enregistré une hausse de son encours des dépdts
de 9,9 % a 8,5 milliards de dinars. S'alignant a la tendance
sectorielle, la collecte de la banque a surtout été alimentée
par les dépots a terme (+18 % a 2,7 milliards de dinars) et les
dépéts d'épargne (+11,4 % a 3,2 milliards de dinars).

La stratégie de la BH dans les prochaines années repose
essentiellement sur l'orientation client et la croissance
accompagnée par la rentabilité et la conformité. Les efforts de
la banque seront principalement axés sur :

a. le rééquilibrage de lactivité entre les segments du
Corporate, les PMEs et le Retail ;

b. la relance de lactivité du crédit habitat, coeur de
métier de la banque et son produit d'appel;

c. la maitrise de l'activité de la promotion immobiliére;

d. la relance du produit PEL (Plan d’Epargne Logement)
dans un contexte marqué par une tendance haussiére
des taux;

e. la poursuite des efforts pour une meilleure maitrise du
colt des ressources (consolider la part des dépdts a
vue et des dépots d'épargne);

f. l'optimisation des processus pour améliorer 'efficacité
opérationnelle.

La collecte bancaire a affiché un certain essoufflement sur le
premier semestre de 'année en cours. Le secteur a enregistré
une hausse modérée de son encours des dépdts de 2,1 %
a 86,9 milliards de dinars depuis le début de I'année 2023.
Parallelement, les tensions sur la liquidité bancaire* semblent
réapparaitre, avec un accroissement du volume global moyen
de refinancement de la BCT de 38 % & 15,4 milliards de dinars
en 2023 comparativement a 2022. Il semblerait, par ailleurs,
que le contexte de taux élevés ait incité les banques cotées a
se désengager des ressources onéreuses (baisse des dépdts
a terme de -5,1 % a 26,2 milliards de dinars sur le S1 2023)

4 La situation de tarissement de la liquidité qui a caractérisé le sec-
teur bancaire tout au long du premier semestre de 2023 porte la
marque des effets de deux facteurs de retrait de liquidité a savoir :
a. Le recours du Trésor au marché intérieur en dinar pour lever les

fonds nécessaires au regard des difficultés dans la mobilisation
des ressources extérieures initialement programmées dans le
cadre de la Loi de Finances de 2023. Le recours intensif au fi-
nancement intérieur en dinar a absorbé prés de 3 milliards de
dinars des comptes bancaires, et ce, par le biais des émissions de
Bons du Trésor d’une enveloppe de 5,4 milliards de dinars et de
la premiére et deuxiéme tranche de I'emprunt national totalisant
1,6 milliard de dinars. Il est & préciser qu'une partie de cet effet
respectif a été atténuée gréce aux remboursements, par le Trésor,
du service de la dette intérieure en dinar pour prés de 4 milliards
de dinars.

b. Les avoirs nets en devises ont contribué significativement a
I'amplification du besoin des banques en liquidité, au cours du
premier semestre de 2023, a travers les opérations d'achat de
devises contre dinar effectuées par les banques sur le marché
de change notamment avec la persistance d'un niveau élevé du
déficit de la balance énergétique. En effet, ces opérations ont
tiré a la hausse la demande des banques en liquidité de pres de
855 MDt sur les six premiers mois de 2023.
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et a focaliser leurs efforts de captation des ressources sur les
dépdts a vue (+5,5 % a 32,5 milliards de dinars) et les dépots
d'épargne (+4,1 % a 27,8 milliards de dinars). Cette tendance
s'inscrit dans une optique de maitrise du co(it des ressources
et de préservation du spread de crédit.

Cependant, sur la deuxieme moitié de I'année, les banques
devraient presser le pas en matiére de collecte, comme
d'habitude, surtout sur le dernier trimestre. Nous tablons,
ainsi, sur une croissance de l'encours de dépdts du secteur
bancaire coté de 6,8 % a 90,9 milliards de dinars sur l'année
pleine 2023.

Les crédits

Lannée 2022 a été marquée par une accélération de la
croissance des crédits pour les banques cotées aprés une
année 2021 «terne». Aprés avoir affiché une baisse de régime
en 2021 (+4,7 % seulement), I'encours des crédits du secteur
bancaire coté a reporté une bonne croissance de 7,4 % a
82,8 milliards de dinars. Malgré le climat des affaires atone,
nous pensons que la production du secteur a été soutenue
par:
a. labonne collecte;

b.l'apaisement des tensions sur le ratio de transformation
réglementaire;

c. la base de comparaison favorable de 2021 qui a été
marquée par un ralentissement sensible du rythme de
la production;

d. les remboursements importants de Bons de Trésor
Assimilables en 2022 assurant une entrée d'argent
frais aux banques (des remboursements de Bons du
Trésor pour 12,6 milliards de dinars en 2022).

Malgré une collecte plus soutenue que la distribution des
crédits, le secteur bancaire a vu son ratio de transformation
global (Crédits/[Dépbts + Ressources spéciales])® quasiment
stagner a 91,1 %. Ce constat est notamment attribuable a

5 Le ratio de transformation global nous sert de «benchmark» pour
suivre I'évolution du ratio de transformation réglementaire. Faute
d'informations suffisantes sur la composition des dépéts et des res-
sources spéciales au 31 décembre 2022, notre ratio de transforma-
tion global inclut les dépéts en devises, les emprunts obligataires et
les emprunts sur le marché monétaire. Ce faisant, le ratio de trans-
formation réglementaire devrait étre plus élevé pour le secteur coté.

Evolution du ratio de transformation global du secteur
bancaire coté

96,0% 95,5%
94,2%
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92,0% 91,6%
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Evolution de I'encours des crédits du secteur bancaire
coté
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Répartition des crédits du secteur bancaire coté en 2022

Banque mixte 33,9% Banques
(BTE)1,1% _ privéestunisiennes

22,3% Filiales de

Ezgﬂ:izs 4279 banques étrangéres
A -

la baisse de l'encours des ressources spéciales (-2,4 % a
5,8 milliards de dinars).

Danslacontinuité des derniéresannées, lesbanques publiques
continuent a tirer vers le haut la production du secteur. Ces
derniéres ont enregistré une augmentation agrégée du
volume de leurs engagements de 9,2 % a 35,4 milliards de
dinars. Cependant, leur ratio de transformation global agrégé
a quasiment fait du surplace a 109,7 %, fin 2022. Les banques
privées ont, pour leur part, vu leur encours des crédits grimper
de 6,1 % a 46,6 milliards de dinars. Ce faisant, le secteur privé
a vu son ratio de transformation global agrégé diminuer de
1 point de pourcentage a 80,7 % sur I'année écoulée.

Toutes les banques de la cote ont réalisé des évolutions
positives de leur encours des crédits en 2022, profitant d'un
effet de base favorable et témoignant de la volonté du secteur
bancaire coté d'accompagner sa clientéle et de soutenir le
financement de I'économie.

WIFAK BANK a réalisé la progression la plus soutenue a
I'échelle du secteur coté sur le front des crédits. La banque
a vu le volume de ses engagements se hisser de 33,1 % a
803,4 MDt. Afin d'améliorer I'adéquation entre les maturités
des emplois et des ressources et de financer sa croissance,
la banque a réalisé deux émissions obligataires conformes
aux préceptes de la finance islamique (une émission de
20 MDt en 2022 sans recours a l'appel public a I'épargne
et une émission de 50 MDt avec recours a l'appel public a
I'épargne bouclée début 2023). Dans le cadre de I'émission
de l'emprunt obligataire avec recours a l'appel public a
I'épargne, la WIB a publié un nouveau business plan s'étalant
sur la période 2022-2026. Selon ce BP, I'encours des crédits
de la banque présenterait un taux d'‘évolution moyen de 26 %.
Cette croissance sera principalement due a l'extension du
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Chiffres en MDt Encours des dépots au Variation Part de Encours des Variation
31/12/2022 2021-2022 marché 2022 dépéts 2023e 2022-2023e
BNA 13830,5 +7,7% 16,7 % 142454 +3,0%
BIAT 12279,2 +1,2% 14,8 % 12426,5 +1,2%
STB 10860,4 +11,6% 13.1% 11186,2 +3,0%
BH 10 686,9 +8,9% 12,9 % 10793,8 +1,0%
AMEN BANK 6889,8 +10,3% 8.3% 71654 +4,0%
ATTIJARI BANK 6 648,1 +53% 8,0% 6814,3 +2,5%
uiB 63777 +7,2% 7,7 % 64734 +1,5%
ATB 54453 +5,6% 6,6% 5499,7 +1,0%
BT 52993 +7,6% 6,4% 5564,3 +5,0%
UBCI 2821,0 +10,9 % 3.4% 30184 +7,0%
BTE 883,4 +35% 1,1% 892,2 +1,0%
WIB 803,4 +33,1% 1,0% 1103,4 +37,3%
Secteur bancaire coté 82 825,0 +7,4% 85183,1 +2,8 %
Dont secteur public* 353779 +92% 42,7 % 36225,5 +24 %
Dont secteur privé* 46 563,8 +6,1% 56,2 % 48 065,5 +3,2%

Ratio de transformation global Ratio de
Ratode tansfoma
: Variation lon regle-
transformation 2021 2022 2021- mentaire
2022 (2022)
BIAT 727%  685% v 89,0 %
ATTIJARI 0 0
BANK 732%  70,3% v NC
ATB 80,0% 822% A NC
UBCI 80,0% 86,2% A 113,1%
AMEN BANK 859% 831% A 105,4 %
BTE 858% 89,7% A 113,3%
BT 979%  941% v 104,5 %
WIB 879%  991% A NC
STB 1020% 103,5% A 121,3%
UiB 103,6% 104,0% = 115,5%
BH 103,3% 106,9 % A 117,8 %
BNA 1222% 117,7% v NC
Moyenne
du secteur 91,6% 91,1% =
bancaire coté
Dont'secteur 1096% 1097% -
public*
Dont secteur privé* ~ 81,7% 80,7 % v

* Hors BTE car elle est considérée comme une banque mixte.

réseau des agences avec une moyenne de 10 agences par
an. La structure de I'encours des financements atteindra 60 %
Mourabaha et 40 % ljara a fin 2026. Les hypothéses du plan
d'affaires prévoient une évolution progressive de la part des
financements Corporate et TPE, PME-PMI pour atteindre une
structure de 73 % contre 27 % Retail vers la fin de I'année 2026
partant d'une structure de 82 % Corporate et 18 % Retail a
fin 2021.

«Malgré le climat des affaires atone
et peu propice a l'investissement,
toutes les banques cotées ont affiché des évolutions
positives de leur encours des crédits en 2022»

A limage de la collecte et dans la continuité des derniéres
années, l'activité du crédit s'est bien comportée, en 2022, pour
la STB. La banque publique a réalisé une augmentation de
11,6 % au niveau de son portefeuille des crédits a 10,9 milliards
de dinars. Ce rythme de croissance lui a valu de dépasser la
BH BANK a la troisiéme place dans le palmarés des crédits
avec une part de marché de 13,1 %. La dynamique des octrois
de crédits de la STB traduit l'effort de la banque en matiére
de soutien des acteurs économiques et principalement des
entreprises publiques. Cependant, cette croissance a un prix.
Aprés s'étre aligné aux exigences de la BCT en matiére de
ratio de transformation réglementaire (Crédits/Dépots) sur
la période 2020-2021, le bras financier de I'Etat affiche de
nouveau, au 31 décembre 2022, un ratio de transformation
supérieur au maximum imposé par l'autorité monétaire (un ratio
de 121,3 % contre une limite autorisée par la BCT de 120 %).

Aprés avoir affiché une croissance timide au niveau de
I'encours des crédits de 3 % en 2021, 'UBCI a accéléré la
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cadence de la production en 2022 (+10,9 % a 2,8 milliards de
dinars au niveau des crédits). De gros deals ont été concrétisés
principalement sur la ligne de clientéle Grandes entreprises et
PME permettant a la banque de décaisser plus de 250 MDt
de crédits a moyen terme. Il semble que le changement du
tour de table de I'ancienne filiale du groupe BNP PARIBAS,
avec l'entrée en 2021 d'un nouvel actionnaire de référence
tunisien (le groupe CARTE) ait déclenché un nouveau départ
commercial pour la banque. Malgré la hausse du ratio de
transformation réglementaire de 10,1 points de pourcentage
a 13,1 % en 2022, la banque dispose d'une bonne marge
de manceuvre pour poursuivre son élan commercial dans les
prochaines années.

Portée par une collecte vigoureuse en 2022, l'activité de
distribution des crédits a affiché une résistance salutaire face
ala morosité ambiante pour AMEN BANK. Le portefeuille des
crédits de la banque s'est accru de 10,3 % a 6,9 milliards de
dinars. Le regain de vigueur au niveau de la production chez
la banque, par rapport a 2021, a tiré vers le haut le ratio de
transformation réglementaire (Crédits/Dépéts). Ce dernier
a cru de 5,3 points de pourcentage a 105,4 % fin 2022. Les
bienfaits de la stratégie de rationalisation des octrois des
crédits suivie sur les derniéres années sont perceptibles au
niveau de la structure des engagements de la banque. AMEN
BANK continue a faire pression a la baisse sur ses expositions
aux secteurs du tourisme et de la promotion immobiliére. Ces
derniéres ressortent respectivement a 5,5 % et a 7,4 % en
2022 contre 9,5 % et 14,8 % six années plus tot.

Aprés avoir marqué un répit en 2021, l'activité de production
a renoué avec la croissance en 2022 pour la BH BANK.
L'encours des crédits de la banque publique a enregistré
une reprise de 8,9 % a 10,7 milliards de dinars. Le retour a la
croissance au niveau de l'activité de crédit de la BH en 2022
s'est fait ressentir sur son ratio de transformation réglementaire
(Crédits/Dépots). Ce dernier s'est, en effet, apprécié de
1,9 point de pourcentage a 117,8 %; un niveau parmi les plus
élevés du secteur bancaire coté. Malgré les efforts déployés
pour diversifier la structure des engagements, le leader du
crédit logement conserve une exposition élevée au secteur
de la promotion immobiliére; un secteur en difficulté sur les
derniéres années en raison du climat des affaires difficile et
de la baisse du pouvoir d'achat des ménages. Une exposition
stratégique sans doute dictée par la vocation immobiliere
historique de la banque.

Le secteur de la promotion immobiliére concentre, en effet,
11,6 % de l'encours des crédits de la BH. Nous saluons, en
revanche, les efforts consentis par la banque sur les derniéres
années pour réduire son exposition aux secteurs du tourisme
et du BTP; deux secteurs qui ne représentent que 2,7 % et
4,1 % des engagements de la banque (fin 2022).

L'activité de production a maintenu la cadence de I'année 2021
pour la BNA. Le volume des engagements de la banque
étatique a cri de 7,7 % a 13,8 milliards de dinars, en 2022;
un rythme légérement supérieur a celui de la concurrence
cotée. Ce constat a permis a la BNA de consolider son
positionnement en téte des pourvoyeurs de crédits en Tunisie
avec une part de marché de 16,7 % dans le secteur bancaire
coté. Avec une collecte plus vigoureuse que la production, la
BNA avu son ratio de transformation global se diluer, devenant
ainsi conforme au maximum réglementaire de 120 %. Ce

dernier a baissé de 4,5 points de pourcentage a 117,7 %, mais
il demeure le plus élevé a I'échelle du secteur bancaire coté.
Les actifs de la BNA comportent des engagements importants
envers des organismes et entreprises publiques, dont des
entités en difficultés comme I'OFFICE DES CEREALES, I'ETAP,
la TRANSTU, I'OTD (OFFICE DES TERRES DOMANIALES),
I'ONH (OFFICE NATIONAL DE L'HUILE) et EL FOULEDH.
L'exposition de la banque a ces entités publiques a augmenté
de 14,9 % en 2022, ressortant a 5,9 milliards de dinars, soit
34 % des créances brutes de la banque et 3,2x ses fonds
propres. Les engagements de I'Office des Céréales envers la
banque totalisent 4,8 milliards de dinars au 31 décembre 2022
(soit environ 27 % du total des engagements de la clientéle,
en bilan et hors bilan). Ces engagements sont refinancés
directement auprés de la BCT pour un montant de 2 milliards
de dinars au 31 décembre 2022.

lls ont connu une hausse de 827,2 MDt (+21 %) par rapport
a leur niveau au 31 décembre 2021 et enregistrent un
dépassement significatif du seuil de 25 % des fonds propres
nets de la banque, imposé par larticle 51 de la circulaire BCT
n° 2018-06 du 5 juin 2018. Le financement de I'Office des
Céréales a impacté de facon significative la trésorerie de la
banque qui a enregistré un solde négatif de -4,5 milliards
de dinars au 31 décembre 2022, contre -3,4 milliards de
dinars au 31 décembre 2021. Il est a noter que les cheques
tirés par I'Office des Céréales sur la Trésorerie Générale de
Tunisie au titre de ses droits a la compensation, qui ne sont pas
encore encaissés par la BNA au 31 décembre 2022, totalisent
2,4 milliards de dinars. Les garanties de I'Etat accordées a
la BNA au titre des engagements de |'Office des Céréales
s'élévent, au 31 décembre 2022, 4 4,8 milliards de dinars ce
qui lui confére une couverture totale du risque de contrepartie
sur ces engagements (composés de principal, intéréts et
commissions).

Confortée par une bonne collecte, la BT a mis le pied sur
I'accélérateur en 2022 au niveau de la production. Le volume
des engagements de la doyenne des banques tunisiennes a
enregistré une progression de 7,6 % a 5,3 milliards de dinars.
Il est a noter que la croissance de I'encours des crédits a été
tirée vers le haut par les crédits a court terme (+15 %), alors
que les crédits a moyen et long terme ont quasiment fait du
surplace (+0,6 %) sur I'année écoulée, conséquence du climat
d'investissement morose. Gréace a la croissance vigoureuse
des dépots, supérieure a celle des crédits, la BT a continué
a faire pression a la baisse sur son ratio de transformation
réglementaire (Crédits/Dépots). Ce dernier a régressé de
3,3 points de pourcentage, en 2022, a 104,5 %.

Le premier semestre de I'année 2023 a été marqué par une
décélération notable du rythme des octrois de crédits. Le
secteur bancaire coté a cumulé sur les six premiers mois
de l'année une croissance poussive du volume de ses
engagements de 0,3 % a 82,9 milliards de dinars. Le climat
des affaires peu propice a I'investissement, le manque de
visibilité politique, le blocage des négociations avec le FMI
sur l'octroi d'un prét de 1,9 milliard de dollars pour financer
le budget de I'Etat et la poursuite du grippage de la machine
économique (une croissance économique famélique de
1,2 % sur le S1 2023) ont visiblement pesé sur le moral des
investisseurs et induit une baisse de la demande des crédits
et du nombre de projets bancables. Tenant compte de ce
qui précede et d'une croissance de I'encours des ressources



spéciales de 0,4 % a 5,8 milliards de dinars pour le secteur
bancaire coté, le ratio de transformation global moyen agrégé
des banques cotées a reculé de 1,5 point de pourcentage a
89,6 % sur le premier semestre 2023. Sur I'année pleine 2023,
nous nous attendons a une nette décélération de la croissance
des octrois de crédits comparativement a 2022 avec une
progression agrégée moyenne du volume des engagements
du secteur coté de 2,8 % a 85,2 milliards de dinars.

3.3 Le Produit Net Bancaire

L'année 2022 s'est inscrite sous le signe de I'accélération de |a
croissance au rayon du PNB pour le secteur bancaire coté. Les
banques cotées ont vu leurs revenus nets croitre de 11,6 %,
dépassant le cap historique de 6 milliards de dinars.

Cette performance est surtout redevable aux autres revenus
(+25,2 % a 1,9 milliard de dinars) et a la marge d'intérét (+7,4 %
a 3,1 milliards de dinars). Les autres revenus ont eu le vent en
poupe en raison d'une activité intense d'émission d'emprunts
d'Etat par le Trésor® et d'une activité de change bien portante
au niveau des salles de marché des banques. Les banques
cotées continuent a contribuer activement au financement
du budget de I'Etat. Selon nos estimations, I'encours brut des
Bons d'Ftat détenus par les établissements bancaires cotés a
augmenté de 13,3 % a 13,8 milliards de dinars, concentrant,
ainsi, 11,6 % du total actif du secteur coté, fin 2022. Quant a
la marge d'intérét, elle a profité d'un effet volume doublé d'un
effet de prix favorables (hausse de I'encours des crédits doublée
du relévement du taux directeur de 100 pbs en 2022). Il appert,
également, que le secteur a profité d'une amélioration de son

6 En2022, le Trésor a effectué 25 adjudications de BTA (y compiris trois
adjudications d'échange) ce qui lui a permis de lever 2441,9 MDt
contre un besoin annuel en BTA initialement prévu de 3650 MDt.
Sur le court terme, le Trésor a levé 14010 MDt par le biais des BTC
(contre un budget annuel initialement prévu de 800 MDt). Ce mon-
tant tient compte de 24 émissions exceptionnelles faites quasi ex-
clusivement aupres des banques, et portant sur 13971,2 MDt. En
2022, le Trésor a lancé, également, 'emprunt obligataire national de
2022 qui a été émis en quatre tranches (en mars, juin, septembre et
novembre). Cet emprunt a permis a |'Etat de mobiliser 2974,8 MDt,
contre un montant budgétisé dans la Loi de Finances de 2022 de
1,4 milliard de dinars. Selon TUNISIE CLEARING, les banques ont
souscrit & hauteur de 50 % du montant global, les organismes de
placement collectif 20 % et les autres souscripteurs représentent
30 % du montant total.

Evolution du Produit Net Bancaire agrégé
du secteur bancaire coté
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spread moyen apparent de crédit (+9 pbs a 4 % en 2022, selon
nos estimations) récupérant, ainsi, une partie du terrain perdu
en 2021 (-14 pbs, selon nos estimations). Cela dit, le secteur
coté n'a pas renoué avec son niveau de spread de crédit de
I'année faste 2019 (un spread apparent agrégé moyen pour le
secteur coté de 4,4 %). S'agissant des commissions nettes, elles
ontaugmenté de 4,7 % a 1,3 milliard de dinars. Cette évolution
témoigne du bon redéploiement de l'activité des banques
cotées courant 'année 2022 malgré la conjoncture difficile.

Ce sont les banques privées qui ont pu tirer le plus leur
épingle du jeu en 2022. Elles ont profité de la bonne tenue
de toutes leurs sources de revenus, affichant, in fine, une
hausse moyenne de leur PNB agrégé de 14,8 % a 3,9 milliards
de dinars. Impactées par la morosité ambiante, les banques
publiques ont, en revanche, affiché un coup de frein du cété de
la génération du PNB en 2022. Leurs revenus nets agrégés se
sont, en effet, bonifiés de 6,6 %, seulement, & 2,2 milliards de
dinars. La croissance du PNB agrégé des banques publiques
a beau étre propulsée par les autres revenus, elle a été freinée
par l'atonie de la marge d'intérét et la mauvaise orientation
des commissions nettes (voir graphe ci-aprés).

Evolution du PNB et de ses composantes pour le secteur
bancaire public* et le secteur bancaire privé* de la cote

Produit net Marge Commissions Autres
bancaire d'intérét nettes revenus
+30,0%
+255%  +251%
+25,0%
+20,0%
) +14,8%

+15,0% +12,6%
+10,0% 6% +13%

+5,0%
+0,6%
+0,0% — —
-09%

-5,0% ' Secteur  Secteur  Secteur  Secteur - Secteur  Secteur  Secteur  Secteur
publict  privé*  public*  privé*  publict  privé*  publict  privé*

* Hors BTE car elle est considérée comme une banque mixte.

Décomposition de la croissance du PNB agrégé
du secteur bancaire coté (en MDt)

+3731 61884
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PNB 2021 Marge Commissions Autres PNB 2022
d'intérét nettes revenus
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une rémunération plus attractive aux déposants. Ce constat
est également illustré par l'effritement du spread de crédit sur
I'année 2022 de 51 pbs & 2,7 %, soit le niveau le plus faible du
secteur bancaire coté.

Répartition du Produit Net Bancaire
du secteur bancaire coté en 2022

41,0% Banques
privées tunisiennes

Banque mixte

(BTE) 1,0% «En 2022, toutes les banques de la cote ont réussi a
reporter des évolutions positives de leur PNB hormis
la BTE. La banque mixte a été pénalisée par la baisse a
22,8% Filiales de deux chiffres de sa marge d'intérét, malgré le contexte
Bangues banques étrangeres haussier des taux»

publiques 35,6%

La BIAT continue & battre des records de PNB, s'offrant la
meilleure performance du secteur coté. La banque n° 1
en Tunisie a réalisé une envolée de ses revenus de 24,8 %
a 1,3 milliard de dinars, surperformant, ainsi, de 12,6 %
les prévisions du business plan dévoilé dans le cadre de
I'émission obligataire subordonnée avec recours a I'épargne
publique de 200 MDt réalisée en 2022. Le leader du secteur
a, en fait, profité d'une hausse soutenue au niveau de toutes
ses sources de revenus. Ceci témoigne de la stratégie de
croissance globale de la banque. Jouissant d'une structure
des dépdts favorable a la hausse des taux, la BIAT a vu sa
marge d'intérét s'apprécier de 18,5 % a 559,8 MDt. A l'image
du secteur, cette source de revenus continue a s'arroger la
part du lion dans le PNB de la banque (une contribution de
44,2 % a fin 2022). Malgré le ralentissement de sa production

«En 2022, la croissance du PNB agrégé
des banques publiques a beau étre propulsée
par les autres revenus, elle a été freinée
par l'atonie de la marge d'intérét
et la mauvaise orientation des commissions nettes»

Toutes les banques de la cote ont affiché des évolutions
positives de leur PNB, excepté la BTE. La banque mixte a vu
ses revenus nets reculer de 4,2 % a 60,4 MDt se ressentant du
décrochage de sa marge d'intérét (-21,3 % a 20,1 MDt). En

effet, malgré le relevement a deux reprises du taux directeur
de la BCT, en 2022, 'ancienne banque de développement a
accusé une régression de cette source de revenus. Il semble
que les efforts de collecte pour diluer le ratio de transformation
réglementaire couplés a la concurrence acerbe des majors
du secteur sur le marché sur les dépdts aient amené cette
petite banque a sacrifier sa marge d'intérét, en proposant

en 2023 en raison du contexte économique peu propice a
I'investissement, la BIAT a affiché des réalisations satisfaisantes
du coté des commissions. Cette source de revenus, barométre
de la réactivité commerciale d'une banque universelle, s'est
hissée de 11,4 % a 245,1 MDt; une performance louable
qui est supérieure a la moyenne du secteur coté. Autre fait
a I'nonneur de la BIAT en 2022, le dynamisme remarquable

Chiffesen Dt dinthret 2021 Y201 | revems 2021 o1 Yoz
2022 2022 2022 2022 2022 2022 2023e
BIAT 5598 +18,5% 2451 +114% 4622 +431% | 12671 +248%| 205% 14487 +143%
BNA 4556 -3,8% 1433 82% 2909 +320%| 8898 +47%| 144% 9713  +92%
STB 3676 +14% 1267 +0,7% 1951 +237% | 6894 +67% | 11.1% 72713  +55%
BH 3445  +62% 1128  +83% 1656 +174% | 6229 +94% | 101% 6639  +6,6%
ATTIJARI BANK 2886 +129% 1247  +6,7% 1620 +8,0% 5753 +101% 9,3% 6478 +12,6%
AMEN BANK 1784 +9,0% 1204 +3,6% 1960 +124% | 4949 +89% 8,0% 546,3 +10,4%
UIB 2763 +98% 1496 +63% 64,9 +290% | 4909 +10,8% 7,9 % 5297  +7,9%
BT 2305  +55% 692  +4,6% 1241 +33,6% | 4239 +122% 68% 4640 +95%
ATB 1335 +16,1% 758  +3,0% 1105 +84%| 3197 +101% 52 % 3405 +6,5%
UBCI 1652  +81% 603 +7,0% 67,5 +190%| 2931 +102% 4,7% 3075 +49%
WIB 397 +19,7% 177 +254% 36 +498% 61,0 +22,8% 1,0% 750 +22,9%
BTE 201 -21,3% 269  +56% 136 +112% 605  42% 1,0% 651 +7,6%
Secteur bancaire coté 3059,6 +7,4% | 1272,7 +4,7% | 18561 252% 61884 +11,6% 67869 +9.7%




des autres revenus. Cette catégorie de revenus a inscrit une
augmentation notable de 43,1 % a 462,2 MDt; soit la meilleure
performance du secteur bancaire coté aprés celle de la WIB.
A noter que la croissance vigoureuse des autres revenus a
été alimentée aussi bien par les gains de change (+60,7 %
a 204,6 MDt) que par les produits de placement (+31,7 % a
257,7 MDt).

2022 a été un excellent cru pour WIFAK BANK sur le
front du PNB. La banque islamique a vu ses revenus nets
s'accroitrent de 22,8 % a 61 MDt; une performance en
ligne avec les prévisions du document de référence «Wifak
International Bank 2022 ». Le CMF a publié le 12 janvier 2023
un communiqué annongant que M. Mohamed Hedi BEN
AYED, détenant de concert avec les personnes physiques
suivantes : Mme Ines BEN AYED, M. Malek BEN AYED, Mme
Salma BEN AYED, M. Yassine BEN AYED, M. Ahmed CHARFI et
M. Mohamed SAIDANE, et les personnes morales suivantes :
PROSID, PROSID CENTRE, PROSID SUD, SNCI et SOTIC, une
part de 39,51 % du capital de la banque (soit 39,64 % en
droits de vote), a acquis en Bourse en date du 5 janvier 2023,
146000 actions représentant 0,49 % du capital de la banque,
franchissant, ainsi, de concert le seuil de 40 % du total des
droits de vote de WIFAK BANK, sans qu‘aucun autre actionnaire
ne détienne seul ou de concert une proportion supérieure.
En conséquence, le CMF, en application des dispositions de

Structure du PNB du secteur bancaire coté (2022)
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Iarticle 7 de la loi n° 94-117 du 14 novembre 1994 portant
réorganisation du marché financier, envisage de soumettre
M. Mohamed Hedi BEN AYED, agissant de concert avec les
actionnaires susmentionnés, de procéder a une Offre Publique
d'Achat Obligatoire visant les actions WIFAK BANK qu'il ne
détient pas de concert, et ce, au prix de 7,200 dinars l'action;
prix déterminé conformément aux dispositions de I'article 163
bis du Reglement Général de la Bourse. Le déclenchement
de la procédure de l'offre et la fixation des modalités et des
conditions de sa mise en ceuvre demeureront tributaires de
I'obtention par l'initiateur de l'offre, de I'agrément de la BCT.

«Malgré le ralentissement de la production en 2022
en raison du contexte économique peu propice a
I'investissement, la BIAT continue a battre des records
de PNB, profitant du dynamisme remarquable
de toutes ses sources de revenus»

L'année 2022 s'est avérée concluante pour la BT du cété de la
génération du PNB. Les revenus nets de la banque privée ont
repris du poil de la béte apres la performance terne de 2021
(+12,2 % a 423,9 MDt en 2022). Toutes les sources de revenus
de la banque ont été bien orientées sur I'année écoulée.
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Cependant, il convient de préciser que la croissance du PNB
a été substantiellement alimentée par les autres revenus
(+33,6 % a 124,1 MDt). La marge d'intérét a profité du contexte
haussier des taux qui a prévalu en 2022, inscrivant une hausse
de 55 % a 230,5 MDt. Quant aux commissions, elles ont
continué a avoir le vent en poupe, s'engraissant de 4,6 % a
69,2 MDt. Nonobstant une activité bien portante au niveau
des commissions en 2022, leur contribution dans le PNB reste
faible (16,3 %). Cette source de revenus représente un levier
de croissance potentiel pour la banque si elle ambitionne de
s'aligner a ses consoeurs cotées (une proportion moyenne de
20,9 % pour la concurrence cotée).

Le premier semestre de l'année 2023 a été porteur pour le
secteur bancaire coté au rayon de la génération de revenus.
Le PNB agrégé des banques de la cote s'est, en effet, apprécié
de 11,2 % a 3,3 milliards de dinars, comparativement au
Ter semestre de 2022. Cette croissance a été principalement
attribuable a la marge d'intérét (+9,8 % a 1,6 milliard de
dinars) qui a profité du contexte haussier des taux (relévement
du taux directeur de 75 pbs a 8 % en janvier 2023) et aux
autres revenus (+19,3 % a 1,1 milliard de dinars). Quant
aux commissions nettes, elles ont reporté une modeste
progression de 2,9 % a 647,3 MDt. Nous pensons que les
tendances précitées devraient se prolonger sur lannée
pleine 2023 et anticipons une hausse du PNB agrégé du
secteur coté de 9,7 % a 6,8 milliards de dinars.

Stock des Bons Ve.zria- Poids
deTrésors 5001 2020 2021 | df o
(BTA + BTC) 5 e |° a
en MDT 022 bilan
(2022)
BNA 22525 34741  +542%  18,0%
BIAT* 22717 29771 +310%  141%
ATB 969,5 9189  52%  11,8%
UBCI* 4870 4793  16%  115%
AMEN BANK 12564 11240  105%  108%
BH 12822 14565 +136%  10,7%
STB* 13670 14320  +48% 9,6%
BT 703,1 6659  53% 9,2%
ATTIJARIBANK 12320 8592  -30,3% 7.9%
BTE 80,6 781 31% 5,9%
UiB 236,7 290,7  +22,8% 40%
WIB 0,0 0,0 - 0,0%
Moyenne
du secteur 121387 137556 13,3%  11,6%
bancaire coté
ﬁﬁZItiiimw 49017 63626  298%  134%

Dont secteur privé™ 71563 73149 22% 10,4 %

*  Estimations de TUNISIE VALEURS en supposant que tous les titres
d'investissement sont des BTA.

** L avaleur des BTC est non communiquée.

*** Hors BTE car elle est considérée comme une banque mixte.

«Le premier semestre de I'année 2023 a été porteur
pour le secteur bancaire coté sur le front de la
génération du PNB. La croissance des revenus

y a été substantiellement alimentée
par la marge d'intérét et les autres revenus »

3.4 La productivité

Gréce a la maitrise des frais généraux (+5,8 % a 2,8 milliards de
dinars) et a la forte génération du PNB, les banques cotées ont
enregistré une amélioration globale de leur productivité en
2022. Le coefficient d'exploitation agrégé moyen du secteur
s'est rétracté de 2,5 points de pourcentage a 45 %. Quant au
ratio de couverture de la masse salariale par les commissions,
il s'est amélioré de 0,6 point de pourcentage a 71,2 %.

A vrai dire, le secteur bancaire coté commence & digérer
les augmentations salariales décidées en 2021 (application
de l'accord de la place, signé le 26 juillet 2021, prévoyant
I'augmentation salariale de 5,3 % au titre de l'exercice 2020 et
de 6,7 % au titre de 'exercice 2021 ainsi que la modification
de l'assiette de calcul de I'indemnité de départ a la retraite a
12 mois au lieu de 6 mois).

A noter que la masse salariale du secteur bancaire coté s'est
¢largie de 3,8 % seulement, en 2022, a 1,8 milliard de dinars.
Les charges générales d'exploitation se sont, pour leur part,
accrues de 10,4 % a 824,7 MDt sur l'année écoulée. Cette
hausse trouve essentiellement son origine dans I'évolution
des cotisations au fonds de garanties des dépéts bancaires.

Secteur bancaire

public*** privé*
Cloefha.ent. 41,6% 46,1%
d'exploitation

Comm|55|ons/ 62,3% 76,0%
salaires

PNB/nombre

d'agences (en MDt) *6 ¥
Nombre total

d'employés/nombre 12 9

d'agences

Certes, les banques publiques jouissent aujourd’hui d'un
meilleur coefficient d'exploitation que leurs pairs privés, mais
il leur reste encore du chemin a parcourir pour converger
vers la norme sectorielle au niveau du ratio de couverture des
salaires par les commissions et du ratio du nombre d'employés
par agence (voir tableau ci-dessus).

BT (un coefficient d'exploitation de 34,2 %, fin 2022), BIAT
(un coefficient d'exploitation de 39,2 %, fin 2022) et AMEN
BANK (un coefficient d'exploitation de 39,9 % au terme de
2022) forment le trio de téte des banques les plus productives
de la place en matiére de coefficient d'exploitation. Les
trois banques privées font preuve de rigueur, malgré : 1)
I'environnement inflationniste 2) le climat social tendu, 3) la
politique de rémunération attractive de la BIAT et I'étendue



Evolution des principaux indicateurs de productivité du
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de son réseau (comptant 205 agences) et 4) I'adoption de la
politique d'intéressement pourles salariés chezlaBT. Sagissant
d’AMEN BANK et aprés avoir atteint un pic de 41,5 % sur les
cing derniéres années en 2020, le coefficient d'exploitation de
la banque privée a affiché une inflexion de tendance a partir
de 2021. Il semble qu’AMEN BANK ait commencé a récolter
les fruits du programme de transformation NEXT prévoyant un
maillage optimal du réseau commercial, une restructuration
des zones et la poursuite du programme d'optimisation des
agences.

L'amélioration de la productivité figure parmi les principaux
faits a saluer de l'exercice 2022 pour I'UIB et ATTIJARI BANK.
Récoltant les fruits de leur stratégie relative a 'amélioration de
l'efficacité opérationnelle, l'optimisation, l'automatisation et
la digitalisation des processus et du parcours client, les deux
banques privées ont réussi en 2022 a redresser sensiblement
leurs indicateurs de productivité. Alors que I'UIB continue a se
distinguer par sa forte capacité génératrice de commissions qui
lui vaut d'afficher, aujourd’hui; le meilleur taux de couverture
de la facture salariale par les commissions a l'échelle du
secteur bancaire coté aprés la BIAT (un ratio de 86,3 % pour
I'UIB contre un taux de 93,4 %, fin 2022, pour la BIAT), ATTIJARI
BANK reste a la traine du secteur coté au niveau cet indicateur
de productivité. Bien qu'elle soit une véritable référence en
matiére de réactivité commerciale en Tunisie, il reste du chemin
a parcourir pour la filiale du groupe ATTIJARIWAFA BANK pour
converger vers les normes du secteur privé coté en termes de
ratio de couverture des salaires par les commissions (un ratio de
64,6 % pour ATTIJARI BANK contre une moyenne de 76 % pour
le secteur bancaire privé fin 2022).

Al'autre extrémité du spectre, nous retrouvons les banques les
moins productivesdelaplace : UBCl(un coefficientd'exploitation
de 65,3 %fin 2022), ATB (un coefficient d'exploitation de 67,6 %
fin 2022), WIB (un coefficient d'exploitation de 69,3 %, fin 2022)
et BTE (un coefficient d'exploitation de 98,9 %, fin 2022). Alors

Ratio commissions nettes / masse salariale

. Nombre
Indicateurs . o
A Variation Variation d‘agences
de productivité 2021 2022 2021- 2023e 2021 2022 2021- 2023 29022
2022 2022
BT 35,5% 34,2 % v 34,9 % 71,4 % 69,6 % v 66,1 % 126 1073
BIAT 44,3 % 39.2% v 38,4 % 92,3 % 93,4% A 85,8 % 205 1966
AMEN BANK 40,7 % 39,9% v 39,4 % 89,1% 85,7 % v 82,9 % 157 1156
BNA 41,1% 40,2 % v 39,7 % 60,1 % 56,9 % v 48,9 % 180 2132
BH 39,0% 40,4 % A 42,7 % 69,8 % 67,2 % v 64,8 % 150 1673
STB 43,7 % 44,6 % A 45,7 % 70,0 % 65,0 % v 56,4 % 149 1909
uiB 53,9 % 48,9 % v 49.4 % 79,9 % 86,3 % A 79,3% 147 1457
ATTIJARI BANK 53,1% 49,0 % v 49,3 % 62,1% 64,6 % A 59,9 % 190 1778
UBCI 75,9 % 65,3 % v 65,8 % 42,2 % 50,5 % A 46,0 % 102 1146
ATB 70,8 % 67,6 % v 71,4 % 63,4 % 62,2 % v 52,0% 130 1325
WIB 75,3 % 69,3 % \4 70,5 % 60,5 % 70,3 % A 84,8 % 42 330
BTE 83,1% 98,9 % A 100,3 % 71,5 % 69,6 % v 54,8 % 31 300
Sedeurbancaire | 0 co  450%  w 454% | 705% 71,2% A 651%| 1609 16245
cote
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que le coefficient d'exploitation élevé est une nouvelle donne
pour WIFAK BANK du fait des investissements importants du
démarrage et de l'ancrage commercial, la sous-productivité
est une carence de longue date pour la BTE, 'UBCI et I'ATB.
Elle devrait étre au centre des préoccupations du nouveau
management de la BTE et de I'ATB et du nouvel actionnaire de
référence de I'UBCI. A noter que WIFAK BANK projette dans
les prochaines années d'achever la transformation digitale de
I'ensemble de ses process et services afin de se positionner en
tant que leader en finance islamique en Tunisie. Le management
de la banque vise a atteindre un coefficient d'exploitation de
38 % d'ici 2027.

Au 30juin 2023, le secteur bancaire a enregistré une évolution
contrastée au niveau de sa productivité. La croissance
vigoureuse du PNB a permis aux banques cotées de faire
face au contexte inflationniste (hausse moyenne agrégée des
frais généraux de 10,4 % a 1,5 milliard de dinars, selon nos
estimations par rapport au 30 juin 2022) et d'améliorer, ainsi,
le coefficient d'exploitation moyen du secteur le ramenant
de 45 % fin 2022 a 44,7 % au terme des six premiers mois
de 2023. Cependant, la progression atone des commissions
nettes n'a pas permis aux banques cotées d'absorber la hausse
a deux chiffres des frais du personnel (+12 % a 969,8 MDt).
Par conséquent, le ratio de couverture de la masse salariale
par les commissions nettes s'est détérioré, revenant de 71,2 %
fin 2022 a 66,7 % au 30 juin 2023.

Pour 2023, nous anticipons une dégradation de la productivité
du secteur bancaire coté avec un coefficient d'exploitation
prévisionnel de 45,4 % et un ratio estimé de couverture de la
facture salariale par les commissions de 65,1 %.

«Récoltant les fruits de leur stratégie relative
a I'amélioration de I'efficacité opérationnelle,
I'optimisation, I'automatisation et la digitalisation
des processus et du parcours client, I'UIB et ATTIJARI
BANK ont réussi en 2022 3 redresser sensiblement
leurs indicateurs de productivité»

3.5 La qualité du portefeuille

En 2022, le secteur bancaire coté a reporté une évolution
mitigée au niveau de sa qualité du portefeuille. Alors que le
taux des créances classées a poursuivi son trend baissier (un
repli du taux moyen des créances classées du secteur coté
de 0,3 point de pourcentage a 11,2 % fin 2022), traduisant
les efforts soutenus par le management des banques cotées
pour assainir leur bilan et mieux gérer leurs risques, le taux de
couverture desdites créances par les provisions s'est contracté
de 3,1 points de pourcentage a 67,3 %.

Selon nous, la détérioration du taux de couverture des créances
classées ne découle pas d'un relachement des efforts de
provisionnement des banques cotées. Elle est essentiellement
due aux opérations de radiation des bilans des créances
classées 4 depuis 5 ans et plus qui satisfont aux conditions de
radiation fixées par la |égislation fiscale en vigueur.

Notons que selon l'autorité monétaire, le taux des créances
classées du secteur bancaire tunisien (les banques résidentes

cotées et non cotées) s'est établi & 13,3 % a fin 2021, contre
13,6 % une année plus tét. Quant au taux de couverture
moyen, il est ressorti a 57,5 % a fin 2021, contre 55,4 % en
2020.

« La nouvelle circulaire BCT n° 2022-01 du 1er mars
2022, constitue une véritable révolution dans la
gestion des créances classées du secteur; un dossier
lourd qui traine depuis des années et qui a longtemps
freiné son essor, son développement et son accés
a de nouvelles ressources de financement »

Rappelons que la BCT a publié le Ter mars 2022, la circulaire
n°2022-01 aux banques et établissements financiers,
portant sur la prévention et la résolution des créances
non performantes. Ladite circulaire prévoit, notamment,
I'obligation pour les banques et les établissements financiers

de:

1. Evaluer systématiquement et durant tout le cycle de vie de
la créance, la viabilité de la situation des débiteurs a travers
une analyse économique et financiére se basant sur :

— leurs états financiers certifiés des trois derniers exercices
et sur les états financiers consolidés certifiés lorsqu'il
s'agit de groupes d'affaires, et comporter au minimum
I'analyse des deux indicateurs financiers suivants : le
ratio de couverture des charges financiéres (EBITDA/
Charges financiéres) et le ratio de levier (Dettes/
EBITDA).

— leurs plans daffaires, les projections de cash-flows, le
niveau d'endettement global courant et l'appréciation
de la solvabilité. Les plans d'affaires et les plans de
trésorerie doivent étre revus par un Expert-comptable
inscrit au tableau de I'Ordre pour les débiteurs ayant
un engagement global auprés du systéme financier qui
dépasse 25 MDt.

2. Exiger un rapport annuel sur la gouvernance, l'activité, les
performances, la liquidité, la solvabilité du débiteur et,
le cas échéant, les relations entre les entités du groupe
d'affaires pour les débiteurs relevant du secteur public ou
privé (grands risques) ayant un engagement global aupreés
du secteur financier qui dépasse 100 MDt. Ce rapport doit
étre revu par un Expert-Comptable inscrit au tableau de
I'Ordre des experts-comptables de Tunisie.

3. Réduire la part des engagements bruts non performants,
dans un horizon ne dépassant pas 5 ans a partir de
l'année 2022, & une part inférieure a 7 %, pour les
engagements sur base individuelle, et 10 % compte tenu
des engagements cédés a leurs filiales de recouvrement.

4. Radier de leurs bilans, les créances classées 4 depuis 5 ans
et plus qui satisfont aux conditions de radiation fixées par
la législation fiscale en vigueur.

Au méme volet des risques, le secteur bancaire coté a
enregistré une flambée de son colt net du risque. Les
dotations aux provisions sur les créances constatées en 2022
se sont appréciées de 26,8 %, atteignant un record historique
de 1,3 milliard de dinars. Ce constat est en lien avec I'impact



de l'entrée en vigueur de la circulaire BCT n° 2023-02 relative
aux provisions collectives, ainsi qu'une persistance anticipée
des impayés et des entrées en défaut impactée par la crise
sanitaire de la COVID-19, les conséquences de la guerre en
Ukraine et la dégradation de la conjoncture économique en
général. Anticipant I'application des normes comptables IFRS,
la circulaire BCT n°2023-02 a apporté des changements a la
méthode d'estimation des provisions collectives constituées
pour couvrir les risques latents sur les engagements courants
(classe 0) et les engagements nécessitant un suivi particulier
(classe 1). Ce changement a été qualifié comme changement
d'estimation comptable par les commissaires aux comptes
des banques cotées et a été traité de maniére prospective.
Il a eu pour effet la comptabilisation d'une dotation agrégée,
apreés prise en compte des nouveaux parametres de calcul, de
393,6 MDt au titre de 'exercice 2022, amenant le stock total
de ces provisions collectives pour le secteur bancaire coté
a 1,4 milliard de dinars au 31 décembre 2022. Force est de
constater que ce sont les provisions collectives qui ont tiré
vers le haut le colt du risque du secteur coté (elles ont plus
que doublé passant de 161 MDt a 393,6 MDt). Tandis que
les provisions individuelles et additionnelles ont reporté une
hausse modérée de 5,3 % a 925,2 MDt.

En 2022, les banques publiques se positionnent moins
favorablement par rapport a leurs consceurs privées a la
fois au rayon du taux des créances classées et du taux de
couverture (voir tableau ci-apres).

Secteur bancaire

public* privé*

Taux de créances

p . 15,6 % 7,8%
classées moyens estimés

Taux de couverture
des créances classées 64,5 % 71,7 %
moyens estimés

* Hors BTE car elle est considérée comme une banque mixte.

L'UBCI continue a montrer 'exemple en matiére de qualité du
portefeuille avec un taux des créances classées inférieur a 7 %
et un taux de couverture inégalé de 82,2 %. Elle confirme sa
capacité a maitriser ses risques.

ATTIJARI BANK a affiché une évolution mitigée au niveau
de sa qualité du portefeuille, en 2022. Alors que le taux des
créances classées a poursuivi son trend baissier, traduisant
la bonne culture de gestion des risques ancrée dans la
banque (une baisse de 1,2 point de pourcentage a 3,7 %, ne
tenant pas compte des agios réservés), le taux de couverture
desdites créances par les provisions s'est rétracté de 9,8 points
de pourcentage a 62,5 % (ne tenant pas compte des agios
réservés). Cette évolution contrastée est en lien avec la
volonté du management de la banque de se conformer aux
dispositions de la circulaire BCT n° 2022-01 du Ter mars 2022
portant sur la prévention et la résolution des créances non
performantes (un taux des créances classées cible inférieur a
7 % d'ici 2027). La filiale du groupe ATTIJARIWAFA BANK a
réalisé au cours de I'exercice 2022 une opération de radiation
des créances dont la maturité dans la classe 4 est supérieure
a 5 ans et qui respectent les conditions y relatives fixées par la
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législation fiscale en vigueur. Lopération de radiation a porté
sur un encours global de 128,5 MDt totalement couvert par
des provisions individuelles et additionnelles a concurrence
de 107,9 MDt et des agios réservés a concurrence de
20,6 MDt.

L'exercice 2022 s'est inscrit sous le signe de l'assainissement
du bilan pour la BIAT. Le leader du secteur a poursuivi ses
efforts de couverture de ses risques consacrant une enveloppe
de 283 MDt de dotations aux provisions sur les créances, en
augmentation de 48,3 % par rapport a 2021. Plus voulue
que subie, la hausse du cot du risque est essentiellement
attribuable & l'augmentation des provisions collectives. En
application des dispositions de la circulaire de la BCT n° 2012-
20du 6 décembre 2012, la banque a constitué par préléevement
sur les résultats des provisions collectives additionnelles de
I'ordre 37,5 MDt au titre de |'exercice 2022. Par ailleurs, et dans
le cadre de la poursuite du renforcement de la couverture des
risques latents par un matelas de fonds propres et en vue de
se préparer aux exigences des standards bélois et des normes
IFRS, la banque a procédé a des ajustements des paramétres
relatifs au calcul de la provision collective (facteur d'ajustement
ettaux de provisionnement). Ces ajustements ont eu pour effet
la constitution des provisions collectives additionnelles de
I'ordre de 162,5 MDt au titre de I'exercice 2022. Les provisions
collectives complémentaires ont été calculées en ajustant les
taux de migration moyens et les taux de provisionnement.
Ainsi, le stock de provisions collectives constituées par la BIAT
s'éléve a 375,5 MDt au 31 décembre 2022. Egalement du
coté des risques, la BIAT continue a récolter les fruits de sa
politique de crédit rigoureuse. Le taux des créances classées
a été maintenu stable a 5,5 %, a fin 2022 et reste parmi les
plus bas du secteur coté. Le leader du secteur a, également,
affiché une amélioration de son ratio de couverture des
créances classées, augmentant de 2,1 points pourcentage a
71,5 %. La banque renoue, ainsi, avec le seuil de couverture
des créances classées de 70 %, conformément aux promesses
du management faites durant les Assemblées Générales
Ordinaires des années précédentes.

L'VIB a tant bien que mal sauvegardé sa qualité du portefeuille
en 2022. Le taux des créances classées de la banque privée
a légérement régressé de 0,4 point de pourcentage a
7,7 % sur I'année. Tandis que le taux de couverture desdites
créances par les provisions et les agios réservés a quasiment
stagné a 77,3 %. La banque a développé au fil des années
une diversification saine de son portefeuille des crédits. En
effet, I'agriculture, le tourisme et la promotion immobiliére ne
représentent que 2,7 % des engagements globaux sains de
la banque (y compris les engagements hors bilan), fin 2022.
Aujourd'hui, 20 ans aprés sa privatisation, I'UIB entame
une nouvelle page dans son histoire. Le groupe SOCIETE
GENERALE, actionnaire de référence de la banque, a ouvert
une réflexion stratégique sur sa participation au capital
de I'UIB. Cette démarche s'inscrit dans le cadre de la revue
permanente des activités du groupe SOCIETE GENERALE
et de la préparation d'une nouvelle feuille stratégique. Le
groupe SOCIETE GENERALE précise avoir engagé, dans ce
cadre, une étude avec une banque-conseil en vue d'identifier
des contreparties potentielles pour sa participation au capital
de I'UIB.

La qualité du portefeuille de la BT a quasiment stagné
sur l'année écoulée. Son taux des créances classées a
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légérement augmenté de 0,2 point de pourcentage a 8,2 %.
Le taux de couverture desdites créances a, pour sa pan,
légérement diminué de 0,8 point de pourcentage a 73,2 %. La
normalisation du co(it du risque a été I'événement marquant
de I'année 2022 pour la doyenne des banques tunisiennes.

En effet, aprés une année 2021 qui a profité de la baisse
des dotations aux provisions sur les créances sur fond d'une
reprise sur provisions de 100 MDt sur la société CARTHAGE
CEMENT, le co(t du risque est reparti a la hausse. Ce dernier
s'est établi & 40,5 MDt (contre une dotation nette de 13,7 MDt

en 2021). Ce montant comprend une dotation nette aux
provisions individuelles de 25,7 MDt et une dotation nette aux
provisions collectives de 12,8 MDt.

Nonobstant un environnement opérationnel ardu marqué
par le grippage de l'activité économique et la détérioration
de la qualité des créanciers, AMEN BANK a affiché une
amélioration de sa qualité dactifs en 2022. Récoltant les
résultats du programme de transformation NEXT, la qualité
du portefeuille du bras financier du groupe PGI continue a
converger vers les standards du secteur privé. En 2022, le taux
des créances classées de la banque privée s'est plié de 1,6 %
a 11,9 % et le taux de couverture desdites créances par les
provisions a signé une avancée de 2,5 % a 73,7 %.

La BNA, bras financier de I'Ftat, a enregistré une quasi-
stagnation de sa qualité du portefeuille, en 2022. Avec un
taux de créances classées de 17,2 % et un taux de couverture
de 62,1 %, la qualité d'actifs de la BNA reste fragile. Leffet de
dilution créé par les nouveaux crédits produits sur les derniéres
années (5,4 milliards de dinars distribués sur la période 2018-
2022) a été limité et |'effort de provisionnement déployé reste
en deca des attentes. Il découle de ce qui précéde que la BNA
devrait davantage sacrifier ses bénéfices dans les prochaines
années pour couvrir convenablement ses risques. Toutes
choses étant égales par ailleurs et tenant compte d'un stock
de créances classées de 3 milliards de dinars (soit le plus élevé
du secteur coté), il faudrait au moins 1,5 année de bénéfices a
zéro pour atteindre un taux de couverture de 70 %.

La qualité du portefeuille reste le talon d'Achille de la BTE.
La banque a capitaux tuniso-émiratis affiche de loin le taux
des créances classées le plus élevé du secteur coté (21,2 %
fin 2022). Par ailleurs, la banque est moins positionnée par
rapport a ses consceurs au niveau du taux de couverture
(un taux de couverture de 62,1 % contre une moyenne de
67,4 % pour la concurrence cotée, fin 2022). C'est surtout la
dégradation du profil payeur de la société publique TUNISIE
SUCRE sur les derniéres années (des provisions constituées
de 20,3 MDt, fin 2021) qui a entrainé une flambée du taux des
créances classées et des provisions sur les créances, plombant
ainsi la rentabilité de la banque.

Sur le premier semestre 2023, le secteur bancaire coté continue
a reporter une hausse a deux chiffres de son colt du risque.
Ne tenant pas compte de la STB, qui na pas encore publié
ses comptes semestriels a la date de rédaction de la présente
étude (le 15 septembre 2023), les banques cotées ont enregis-
tré une hausse agrégée de leurs dotations aux provisions sur
les créances de 36,2 % & 533,1 MDt. A la lumiére des chiffres
semestriels et au regard de la conjoncture économique difficile,
nous pensons que I'année 2023 devrait s'inscrire sous le signe
de lassainissement du bilan pour le secteur bancaire. Si l'en-
veloppe des dotations aux provisions sur les créances pour un
établissement de crédit est fixée en fin d'exercice par l'institut
d'émission, nous n'écartons pas, d'ici la cléture des comptes
de 2023, I'institution de nouvelles modifications des régles de
calcul des provisions collectives pour lisser davantage l'impact
du premier passage aux normes IFRS.

3.6 La rentabilité

En 2022, les banques cotées ont confirmé leur retour a la
croissance profitable. Malgré la montée a deux chiffres du
co(t du risque et la hausse de la pression fiscale (relévement



du taux de la contribution sociale de solidarité 1% a 4 % en
vertu de la Loi de Finances de 2023), la masse bénéficiaire
du secteur coté s'est envolée de 17,9 % a 1,3 milliard de
dinars, sans pour autant retrouver ses niveaux davant-COVID
(précisément de 2019). Sur douze banques cotées, seulement
3 établissements ont reporté une involution de leur Bottom
Line. Il s'agit du trio des banques publiques : la STB (-21,5 % a
81,6 MDt), laBHBANK (-11,9 % a 118,7 MDt) et la BNA(-2,4 %
a 159,3 MDt). Ces trois banques ont cumulé une baisse de leur
capacité bénéficiaire agrégée de -10,5 % a 359,5 MDt contre
une envolée des bénéfices du secteur bancaire privé coté de
31,8 % a prés de 1 milliard de dinars.

Outre la bonne orientation des résultats nets des banques
meres, les bénéfices nets part du groupe des groupes
bancaires cotés ont été tirés vers le haut par les bonnes
performances des filiales dont 'activité a continué a panser
les plaies de la crise de la COVID-19. Le résultat net part du
groupe agrégé du secteur coté a augmenté a un rythme
plus soutenu que celui des bénéfices individuels (+18,8 %) a
1,4 milliard de dinars. Cela étant dit, en 2022, le ROE consolidé
du secteur s'est tassé de 2,6 points de pourcentage pour se
situer a 11,8 %. Notons que selon la BCT, le ROE moyen des
banques résidentes en Tunisie s'est élevé en 2021 4 9,1 %,
contre 8,7 % en 2020.

Les banques privées continuent a surclasser leurs consceurs
publiques en termes de rentabilité des capitaux propres, et
ce, en dépit des bienfaits des programmes de restructuration
et de relance commerciale suivis sur les derniéres années
dans les établissements étatiques. En 2022, le ROE consolidé
moyen du secteur privé coté ressort a 13,8 % contre un taux
moyen de 8,4 % pour le secteur public coté.

Résultats net individuel

Variation
Chiffres en MDt 2021 2022 2021-
2022

2023e

Variation
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Aprés le faux pas de 2021 (des pertes de 68,5 MDt), I'ATB a
renoué rapidement avec les bénéfices. La filiale du groupe
ARAB BANK a profité de l'effet ciseaux positif de la hausse du
PNB (+10,1 % a 319,7 MDt) et de la régression prononcée des
dotations aux provisions sur les créances (-35,2 % a 70 MDt)
pour réaliser un bénéfice net individuel de 11,4 MDt en 2022.
Le groupe ATB continue a bénéficier de l'activité bien portante
de ses filiales et de leurs bonnes performances financiéres
pour bonifier son résultat net part du groupe. Ce dernier
s'est monté a 29,6 MDt fin 2022. La filiale spécialisée dans le
métier du leasing, ATL, a amplement contribué a la réalisation
de cette performance. Elle a, en effet, réalisé un résultat net
part du groupe de 16,3 MDt en 2022 contre 11,1 MDt en
2021. Nonobstant cela, la rentabilité consolidée des capitaux
propres de |'ATB reste trés faible (0,01 %, fin 2022).

ATTIJARI BANK et la BIAT restent les références du secteur
en matiére de rentabilité. Leur profil de croissance supérieur
a la concurrence et leur capacité a concilier les objectifs de
rentabilité, de rigueur et de discipline prudentielle leur valent
d'afficher un ROE respectif de 19,4 % et de 15,6 %.

«Les banques privées continuent a surclasser
leurs consceurs publiques sur le plan de la rentabilité
des capitaux propres, et ce, en dépit des bienfaits
des programmes de restructuration et de relance
commerciale suivis sur les derniéres années
dans les établissements étatiques»

Résultats net part du groupe

Variation
2023e 2022-
2023e

Variation
2022- 2021 2022 2021-
2023e 2022

AMEN BANK 129,7 1549  +195% 1790  +15,6% 1361 1526 +121% 1753  +149%
ATB -68,5 1.4 - 72 -364% -61,4 29,6 - 28,0 -54%
ATTIJARI BANK 160,0 1861  +16,3% 2019  +85% 166,3 1963  +18,0% 2132 +8,6%
BH 134,7 118,7 -11,9 % 910 -233% 137,8 1251 -9.2% 98,7  -212%
BIAT 266,8 2997 +123% 3470 +158% 2834 3124 +10,2% 361,8 +158%
BNA 1631 159,3 -2,4% 1145  -281% 173,4 169,9 -2,0% 1258  -26,0%
BT 161,4 166,3 +3,1% 163,6 1,6 % 1521 1686 +10,8% 166,0 -1,5%
BTE -31,7 -30,0 - 41,9 - -32,4 -30,3 - -42,2

STB 104,0 81,6 -21,5% 877  +715% 117,0 87,9 -24,9 % 1024 +16,5%
UBCI 37,6 592 +575% 51,0 -138% 30,5 59,7 +958% 51,6 -13,6%
uiB 81,4 1322 +62,4% 123,7 -6,4 % 82,8 1325  +60,1% 1241 -6,4 %
WIB 18 53 +192,4% 46  124% 18 6,3 +249.5% 6,1 -4,1%
Secteur bancaire coté 11403 13445 +179% 13294 11%| 11875 1410,7 +188% 14107 +0,0%
Dont secteur public* 401,8 3595  -105% 2932  -185% 428,2 3829  -106% 3268  -14,7%
Dont secteur privé* 7702 10150 +31,8% 10781  +62% 7917 10580 +336% 11260  +64%

* Hors BTE car elle est considérée comme une banque mixte.



40 TunisieValeurs

ROE consolidé par banque (2022-2023¢)
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Secteur | AMEN BANK uB BIAT ATTIJARI BANK
bancaire coté

* Hormis BTE dont le ROE est négatif en 2022 et en 2023 (selon nos estimations).

La bonne surprise est venue du cété de la I'UIB qui a
significativement amélioré son classement en ce qui concerne
la rentabilité financiére par rapport a I'année 2021, occupant,
désormais, la troisieme marche du podium. La résilience de
l'activité d'exploitation chez la filiale du groupe SOCIETE
GENERALE et la baisse du codt du risque (-18,7 % a 37,4 MDt,
en 2022) ont libéré un important potentiel de croissance
bénéficiaire pour I'UIB en 2022. En conséquence, le Bottom
Line de la banque s'est remarquablement redressé (+62,4 %
a 132,2 MDt), dépassant son niveau d'avant-COVID. 2022 s'est
avérée tout aussi porteuse au niveau consolidé pour la filiale
du groupe SOCIETE GENERALE. L'UIB a vu son résultat net part
du groupe croitre de 60,1 % a 132,5 MDt. Le ROE consolidé
de la banque privée s'est, subséquemment, engraissé de
3,1 points de pourcentage a 14,9 %, en 2022.

WIFAK BANK confirme la trajectoire ascendante de ses
résultats, reportant, en 2022, les bénéfices les plus élevés
depuis sa transformation en banque islamique (un bénéfice
net individuel de 5,3 MDt). Cependant, I'ex-loueur reste a
la traine du secteur bancaire coté en matiere de rentabilité
financiére avec un ROE consolidé de 3,9 %. Pour développer
la BANCATAKAFUL, WIB s'est offert, en 2022, la compagnie
d'assurance AT-TAKAFULIA pour plus de 15 MDt, devenant
I'actionnaire majoritaire de l'assureur & hauteur de 95,9 %.
Ce rapprochement entre la banque islamique et I'assurance
TAKAFUL en quéte d'expansion ne fera que renforcer le
positionnement d'une niche de services financiers islamiques
basés sur la plateformisation commerciale des services et
produits dans le but d'élargir |'offre existante et de répondre
aux besoins des clients.

Sur le premier semestre de 2023 et ne tenant pas compte de
la STB (qui n'a pas encore publié ses comptes semestriels a
la date de rédaction de ces lignes), le secteur bancaire coté a
réalisé un bénéfice net individuel agrégé de 750,8 MDt, soit
une hausse timide de 1,7 % par rapport a la premiére moitié
de 2022. L'élargissement des charges opératoires a un rythme

presque aussi soutenu que le PNB et la flambée du colt du
risque expliquent ce constat. A notre avis, latterrissage de
2023 sera sous le signe de la quasi-stagnation de la capacité
bénéficiaire du secteur bancaire coté tant au niveau individuel
que consolidé. Ainsi, a l'échelle individuelle, la masse
bénéficiaire du secteur bancaire coté devrait marquer le pas
a 1,3 milliard de dinars (-1,1 % par rapport a 2022). Quant
au résultat net part du groupe agrégé des banques cotées,
il devrait, selon nos estimations, se maintenir inchangé a
1,4 milliard de dinars.

«A notre avis, I'atterrissage de 2023
sera sous le signe de la quasi-stagnation
de la capacité bénéficiaire du secteur bancaire coté
tant au niveau individuel que consolidé.
Ainsi, a I'échelle individuelle, la masse bénéficiaire
du secteur bancaire coté devrait marquer le pas a
1,3 milliard de dinars (-1,1 % par rapport a 2022).
Quant au résultat net part du groupe agrégé des
banques cotées, il devrait, selon nos estimations,
se maintenir inchangé a 1,4 milliard de dinars»

3.7 La solvabilité

Le secteur bancaire a affiché une consolidation générale de sa
solvabilité en 2022 et ce, malgré l'accélération de la cadence
de la production induisant une hausse des actifs pondérés par
les risques. En réalité, le secteur a profité de la jonction de
plusieurs facteurs favorables :

— Le renforcement de la capacité bénéficiaire,

- Les conditions de distribution des dividendes au titre des
bénéfices de l'exercice 2021 imposées par la BCT pour
renforcer la capacité de résilience du systéme bancaire face



a la crise de la COVID-19 et aux conséquences de la guerre
en Ukraine et ce, conformément a la note BCT n° 2022-11
du 25 mars 20227,

— Le niveau appréciable des provisions constituées et la
politique de maitrise des risques mise en place par le
management des banques cotées,

— Le renforcement des ressources stables du secteur, en 2022,
en raison de la réalisation de six émissions obligataires
subordonnées pour une enveloppe globale de 620 MDt
(dont 420 MDt émis sans appel public a '¢pargne).

La consolidation de 'assise financiére du secteur est également
attestée par le ratio du levier financier (fonds propres/total
actifs) qui a quasiment, en 2022, marqué le pas a 10,1 %.

Le renforcement de la solvabilité affiché sur les derniéres
années a valu au secteur de confirmer sa capacité a distribuer
des dividendes au titre de I'exercice 2022 et ce, conformément
a l'autorisation conditionnée de la BCT accordée aux banques
et aux établissements financiers dans la note BCT n° 2023 -
108

7 Considérant que les banques et les établissements financiers
doivent adopter des politiques de distribution de dividendes suf-
fisamment prudentes et adaptées au contexte national et interna-
tional permettant de maintenir des niveaux de fonds propres su-
périeurs aux minimums réglementaires en vigueur pour couvrir les
pertes inattendues en rapport avec :

i/ la persistance d'un niveau d'incertitude élevé quant a I'étendue de
I'impact de la pandémie de la COVID-19 sur le secteur réel et le
secteur bancaire en particulier;

ii les effets négatifs de la crise sanitaire qui ne se sont pas encore
totalement matérialisés; et

iii/ les retombées éventuelles de la crise russo-ukrainienne sur les
équilibres économiques et financiers de la Tunisie.

Et considérant la nécessité de couvrir de facon progressive et proac-
tive les besoins en fonds propres en relation avec l'application pro-
jetée des standards bélois et des normes IFRS, l'autorité monétaire
définit les conditions suivantes pour la distribution des dividendes
au titre de l'exercice 2021 pour les banques et les établissements
financiers :

a. Pour les banques et les établissements financiers dont le ratio
Tier 1 de 2021 aprés distribution de dividendes est supérieur a
10,5 % (minimum réglementaire de 7 % plus une marge de sécu-
rité de 3,5 %) : il n'y a pas de limite de distribution des dividendes,

b. Pour les banques et les établissements financiers dont le ratio
Tier 1 et le ratio de solvabilité de 2021 apres distribution de di-
videndes est respectivement supérieur a 9,5 % (minimum régle-
mentaire de 7 % plus une marge de sécurité de 2,5 % tout en
étant inférieur a 10,5 %) et a 12,5 % (minimum réglementaire de
10 % plus une marge de sécurité de 2,5 %) : ils peuvent distribuer
des dividendes dans la limite de 35 % des bénéfices de l'exercice,

c. Pour les banques et les établissements financiers dont le ratio
Tier 1 et/ou le ratio de solvabilité de 2021 apres distribution
de dividendes est respectivement inférieur ou égal a 9,5 % et a
12,5 % : ils ne peuvent pas distribuer des dividendes au titre de
l'exercice 2021.

8 Considérant :

a. la situation économique globale du pays et la poursuite de ['in-
certitude sur les plans économique et financier,

b. I'exacerbation des tensions sur les entreprises et les particuliers
provenant des chocs internes et externes (persistance des ten-
sions inflationnistes, avénement du risque hydrique et crise rus-
so-ukrainienne),

c. les impératifs du processus de convergence vers les standards
bélois et les normes IFRS d'ici fin 2023,
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«Le renforcement affiché de la solvabilité
sur les derniéres années a valu au secteur de confirmer
sa capacité a distribuer des dividendes
au titre de 'exercice 2022 et ce, conformément a
l'autorisation conditionnée de la BCT accordée
aux banques et aux établissements financiers
dans la note BCT n° 2023-10»

Au titre de I'exercice 2022, le secteur bancaire coté a distribué
une enveloppe généreuse de dividendes de 646,5 MDt, en
hausse de 17,3 % par rapport a |'exercice 2021 et un payout
agrégé moyen appréciable de 48,1 %.

En 2022, toutes les banques cotées affichent un ratio de
solvabilité globale supérieur a I'exigence réglementaire de
10 %, a 'exception de la BTE. Les fonds propres de l'ancienne
banque de développement ont été plombés par les lourdes
pertes des derniéres années (un déficit cumulé de 78,8 MDt
sur la période 2020-2022). La banque affiche au 31 décembre
2022 un ratio de solvabilité globale de 8,2 % (contre un
minimum réglementaire de 10 %) et un ratio de solvabilité
Tier 1 de 4,6 % (contre un minimum réglementaire de 7 %).

Notons que pour I'ensemble du secteur bancaire (les banques
résidentes cotées et non cotées), le ratio de solvabilité globale
et de celui du Tier 1 se sont accrus, en 2021, pour se situer a
13,6 % et 10,6 % contre 12,9 % et 10,1 % & fin 2020.

Laugmentation de capital opérée avec succés en 2019
(pour un montant de 338 MDt dont une levée de 167 MDt)
et le renforcement de la capacité bénéficiaire di a la bonne
orientation de l'activité d'exploitation et aux plus-values sur la
cession de la participation dans la SFBT (des plus-values de
331,8MDtréaliséessurlapériode2015-2019)ontsensiblement
consolidé la solvabilité de la BNA. Les ratios de solvabilité
globale et Tier 1 ressortent, en 2022, respectivement a 19,8 %
et a 15,6 %, soit des niveaux historiquement élevés pour la

les banques et les établissements financiers doivent poursuivre
des politiques de distribution de dividendes prudentes afin de
conserver et consolider les coussins de fonds propres au-dessus
des niveaux minimums réglementaires.
La distribution des dividendes, par les banques et les établisse-
ments financiers au titre de l'exercice 2022, s'effectue dans les
conditions suivantes :
- dans la limite de 35 % du bénéfice de l'exercice 2022 et apres
accord préalable de la BCT pour les banques et les établisse-
ments financiers présentant des ratios de solvabilité globale et
Tier 1 arrétés a fin 2022, aprés déduction des dividendes a ver-
ser, dépassent les niveaux minimums réglementaires de 2,5 % au
moins;
- sans limite et aprés accord préalable de la BCT, pour les
banques et les établissements financiers présentant des ratios de
solvabilité globale et Tier 1 arrétés a fin 2022, aprés déduction
des dividendes a verser, dépassent les niveaux minimums régle-
mentaires respectivement de 2,5 % et 3,5 % au moins.

Pour rappel, les minimums réglementaires sont précisés par la cir-

culaire aux banques et aux établissements financiers n° 2018-06

relative aux normes d'adéquation des fonds propres, comme suit :

- 10 % pour le ratio de solvabilité globale.

-7 % pour le Tier 1.
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Ratio de solvabilité globale

Levier financier

N .
Ratio de §S Chiffres Fonds propres avec affectation Fonds propres/ Total actifs
solvabilite 2021 2022 B [ indlviduels R I )
globale S [ e VD 2021 2022 Variation | 2021 2022 Variation
N
BNA 199% 198% = ok 11862 13022 +98% | 124%  125% =
BT 171%  169% ¥ ATB 5555 5668  +2,1% 73% 73% =
0 0,
AMENBANK ~ 166%  163% v /QA'I'I"\w(ARI 3 %02 +64% 55% 335
BIAT 142% 157% A
BH 11614 12355 +64% |  94% 91% v
BH 141% 143% A
BIAT 18428 19573 +62% |  9.6% 9,3%
STB 133% 138% a4
BNA 17584 18640  +60% |  104% 97% v
uiB 130% 137% A
BT 11033 12066 +94%| 166%  167% =
UBCI 129%  13,0% =
0 0 0 ~
ATTUAR DU BTE 88,2 899  +20%  69%  68%
BANK o P STB 12038 12964  +7,7% 8,9 % 8,8% ~
ATB 123%  11,8% v UBCI 472 4914 +99% |  113%  118% A
BTE 11%  82% v UIB 7425 8506  +146%| 11,0%  118%
WiB 15,3% NG - WiB 1549 1602 +34%  156%  128% v
Seceurban | 111465 119811  +75%| 102% 101% =
ggg,figide“’ 41236 43959  +66% 96% 92% v
ggggfe“e”’ 69347 74952  +81%| 107%  107% =

Dividendes distribués Dividendes distribués
au titre de I'exercice 2021 au titre de I'exercice 2022
fowpy Dfdendepar  faon | oy Difderdepar  famt | Mo
2021-2022
AMEN BANK 384 1,450 29,6 % 54,2 2,047 35,0% A
ATB - - 0,0% - - 0,0%
ATTIJARI BANK 128,3 3,150 80,2 % 163,0 4,000 87,6 % A
BH 45,2 0,950 33,6% 42,8 0,900 36,1% A
BIAT 185,6 5,200 69,6 % 2071 5,800 69,1% v
BNA 51,2 0,800 31,4 % 51,2 0,800 32,2% A
BT 63,0 0,280 39,0% 75,6 0,280 45,5 % A
BTE - - 0,0% - - 0,0%
STB - - 0,0% - - 0,0%
UBCI 15,0 0,750 39,9 % 25,0 1,250 42,2 % A
UiB 24,2 0,700 29,7 % 27,6 0,800 20,9 %
WIB - - 0,0% - - 0,0%
Secteur bancaire coté 551,0 - 47,8 % 646,5 - 48,1 %
Secteur public* 96,4 - 23,3% 94,0 - 26,2 %
Secteur privé* 454,6 - 59,0 % 552,5 - 54,4 % A

* Hors BTE car elle est considérée comme une banque mixte.



banque, qui correspondent approximativement au double de
I'exigence réglementaire. La BNA dispose, ainsi, d'une bonne
marge de manceuvre pour revigorer sa croissance et repartir
a la quéte des parts de marché dans les prochaines années.

La BT continue a se démarquer de ses pairs privés sur le front
de la solvabilité. Vu le renforcement de la capacité bénéficiaire,
le niveau appréciable des provisions constituées et l'efficience
de la politique de maitrise des risques, le ratio de solvabilité
globale de labanque a atteintau 31 décembre 2022 un niveau
de 16,9 %, contre 17,1 % au 31 décembre 2021. La solidité
des fonds propres de la doyenne des banques tunisiennes
est, également, attestée par le niveau hors pair du levier
financier (16,7 % fin 2022 contre une moyenne de 10,7 % pour
le secteur bancaire privé).

Les résultats de 2022 et la politique prudente de sélection
des risques se sont fait ressentir sur la solvabilité d’AMEN
BANK qui reste dans les standards les plus élevés du secteur
coté. Le ratio Tier 1 et le ratio de solvabilité globale se sont
respectivement établis & 12 % et a 16,3 % a fin 2022. Les
niveaux de solvabilité confortables ont permis a AMEN
BANK de se conformer aux dispositions de la note de la BCT
n° 2023 - 10 du 7 mars 2023, régissant la distribution des
dividendes au titre de I'exercice 2022 par les banques et les
établissements financiers, et de distribuer un dividende par
action de 2,047 Dt au titre de I'exercice 2022 (soit un payout
de 35 %).

«En 2022, toutes les banques cotées affichent un
ratio de solvabilité globale supérieur a I'exigence
réglementaire de 10 %, a I'exception de la BTE.
Les fonds propres de I'ancienne banque de
développement ont été plombés par les lourdes
pertes des derniéres années»

La BIAT a pu consolider ses niveaux de solvabilité en 2022. Le
ratio de solvabilité globale du leader du secteur a augmenté
de 1,5 point de pourcentage a 15,7 %. Nonobstant la politique
généreuse de distribution des dividendes adoptée sur les
derniéres années, la banque a maintenu son ratio de solvabilité
Tier 1 stable & 10,6 %, fin 2022. L'assise financiére robuste de la
BIAT reflétée au niveau de ses ratios de solvabilité confortables
a permis a la banque de se conformer aux dispositions de la
note aux banques et aux établissements financiers n° 2023 - 10
du 7 mars 2023, régissant la distribution des dividendes au titre
de l'exercice 2022 et de distribuer un dividende de 5,800 Dt
par action au titre de l'exercice 2022 (soit un payout attrayant
de 69,1 %), contre un montant 5,200 Dt par action, au titre de
I'exercice 2021 et un montant de 5,400 Dt par action proposé
initialement par le Conseil d’Administration de la banque.

Malgré sa politique généreuse de dividende (un payout de
87,6 %, soit le taux le plus élevé a I'échelle du secteur bancaire
coté), ATTIJARI BANK est parvenue a améliorer son ratio
de solvabilité globale en 2022. Grace a la solide croissance
bénéficiaire de 2022 et au pilotage optimal des risques, ce
dernier a augmenté de 0,2 point de pourcentage a 12,7 %
(ratio calculé aprés distribution des dividendes).

En 2023, et malgré la quasi-stagnation anticipée des bénéfices,
nous nous attendons a ce que les banques maintiennent leur
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solvabilité a ses niveaux de 2022 et ce, pour deux principales
raisons :

— La nette décélération attendue de la production impliquant
un ralentissement de la croissance des actifs pondérés par
les risques.

— La poursuite du retour de |'épargne vers le marché
obligataire permettant aux banques de lever des quasi-
fonds propres en cas de besoin.

Par ailleurs, pour renforcer la capacité de résilience des
banques face au ralentissement économique que traverse
la Tunisie, et considérant la nécessité de couvrir de facon
progressive et proactive les besoins en fonds propres en
relation avec lapplication projetée des standards balois
et des normes IFRS, nous n'écartons pas la possibilité que
I'autorité monétaire pourrait imposer de nouvelles restrictions
sur la distribution des dividendes du secteur au titre de
I'exercice 2023.

4. MODELE DE SCORING

Etant donné les fondamentaux et les profils de risque
différents, nous utilisons la méthode de notation multicritéres :
méthode de Scoring dans notre benchmarking bancaire.
Cette approche repose sur plusieurs critéres fondamentaux,
inhérents a l'activité bancaire :

4.1 La dynamique commerciale

Nous privilégions les banques qui occupent une position
concurrentielle forte et qui adoptent une politique de collecte
et de crédit active sans pénaliser leur ratio de transformation
réglementaire.

Ce faisant, la dynamique commerciale est mesurée par :

— La part de marché «dépéts» a fin décembre 2022,

— La croissance moyenne des crédits neufs : de I'encours des
crédits sur la période 2021-2022,

— Le ratio de transformation réglementaire a fin 2022.

4.2 Le Produit Net Bancaire (2022)

Nous préférons les banques qui affichent la physionomie du
PNB la plus favorable a la hausse des taux et la structure de la
collecte la plus avantageuse. Ces indicateurs sont appréciés
par:

— L'exposition a la marge d'intérét,

— Le colit moyen apparent des ressources,

— Le spread d'intérét moyen apparent,

— La part des dépéts a vue dans le total «dépdts».

Nous préférons, également, les banques avec la plus forte
exposition aux commissions; un levier de croissance «sans
risque» indispensable pour les banques en cette période de
ralentissement économique.

4.3 La productivité (2022)

Ce critére est mesuré par le coefficient d'exploitation et par le
ratio de couverture de la masse salariale par les commissions.
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4.4 La qualité du portefeuille (2022)

Elle est évaluée par le taux des créances classées et le taux de
couverture de ces créances par les provisions.

4.5 La rentabilité des fonds propres
(estimations de 2023)

Elle est mesurée par le ROE consolidé pour chaque banque.
4.6 La solvabilité (2022)

Cet indicateur refléte la solidité financiére d'une banque. En
I'absence d'une information exhaustive sur le ratio Tier 1 (qui
apprécie lasolidité de la partie stable desfonds propres), notre
analyse se limitera au ratio de solvabilité globale; unindicateur
qui tient compte des fonds propres complémentaires.

4.7 Le ratio du levier (2022)

Le ratio du levier représente une mesure non pondérée de la
solvabilité bancaire. Bien qu‘aucune exigence réglementaire
n‘ait été encore imposée en matiére de levier financier en
Tunisie, I'utilisation du critére du levier fournit une appréciation
supplémentaire sur le degré d'adéquation des fonds propres
aux emplois d'une banque.

Le numérateur du ratio est constitué par les fonds propres
nets. Son dénominateur est le total des actifs.

Résultats du modéle de Scoring (1)

Arbitrage
Activité du
crédit/Activité

Dynamique commerciale

Chiffres au Croissance

4.8 Les ratios de valorisation boursiére
(estimés pour 2023)

Notre choix porte sur les ratios du P/E, du P/B et du rendement
en dividendes. Pour neutraliser I'impact de la politique de
provisionnement sur les fonds propres et remettre les banques
sur le méme pied d'égalité au niveau de la couverture des
créances classées par les provisions, nous avons déterminé un
P/B ajusté. Ce dernier se base sur des fonds propres retraités
qui sont calculés par référence a un taux de couverture
uniforme de 70 % pour tout le secteur. Les retraitements
incluent, de surcroft, la dotation de I'Etat & la STB (117 MDt).

4.9 La liquidité boursiére (sur la période 2022 - 15/09/2023)

Elle estjaugée par le taux de rotation moyen des titres (rapport
entre le nombre de titres échangés et le nombre de titres
composant le flottant du capital social). Nous ne tenons pas
en compte, dans le calcul de ce ratio, des opérations portant
sur les participations stratégiques.

5. VALORISATION ET OPINIONS
DE TUNISIE VALEURS

Les résultats donnés par l'analyse Scoring nous permettent de
classer les valeurs bancaires comme suit :

Produit Net Bancaire

Capacité

Part des

génératrice de

31.12.2022 Part de marché| Mmoyenne des Ratio de‘ du placement Exposition Colt moyen S,prAead d'in- dépots 3 vue | commissions:
(sauf dénbts crédits surla | transformation | (Encoursde | alamarge | apparentdes | térét moyen dans le total | part des com-
indication P période 2021- | réglementaire | crédits/Bons |  d'intérét ressources apparent des déndt part d
contraire) 2022 d'Etat) es depots m|57;o;:|Bans
Valeur | Rang | Valeur ‘ Rang | Valeur ‘ Rang | Valeur ‘ Rang | Valeur ‘ Rang | Valeur ‘ Rang | Valeur ‘ Rang | Valeur ‘ Rang | Valeur ‘ Rang
1 BIAT 202% 1 41% M 890% 1 41 1 442% 9 34% 2 45% 4  517% 2 193% 8
2 UIB 69% 8 46% 9 1155% 6 219 2 5,3% 3 44% 4 42% 7 275% 8 305% 2
3 /SEKIJI?RI 11.0% 4 54% 6 NC* 9 77 5 502% 8 34% 3 52% 2 460% 3  217% 6
4 UBCI 37% 10 69% 5 1131% 4 59 10 564% 2 32% 1 54% 1 562% 1 206% 7
5 BT 62% 9 4,8 % 1045% 2 80 4 544% 5 47% 5 45% 5 293% 7 163% M1
6 Qm\fg 82% 6 7% 4  1054% 3 61 8 361% 11 56% 10 40% 8 273% 9 243% 4
7 BH 100% 5 43% 10 1178% 7 73 7 553% 4 48% 7 38% 9 320% 6 181% 10
8§ WiB 09% 12 293% 1 NC* 9 NS** 1 651% 1 48% 8 45% 3 369% 4 291% 3
9 STB 11.6% 3 94% 2 1213% 8 76 6 533% 6 51% 9 37% 10 269% 10 184% 9
10 BNA 129% 2 77% 3 NC* 9 40 12 512% 7 58% M1 43% 6  265% 11 161% 12
11 ATB 73% 7 31% 12 NC* 9 59 9 47% 10 47% 6 37% 11 330% 5 237% 5
12 BTE 10% 11 53% 7 1133% 5 13 3 332% 12 60% 12 27% 12 195% 12 444% 1
m’:::ﬁe 6,0% 6,0 49,4% 4,8% 4,0% 36,2% 20,6 %

* Non communiqué.
** Non significatif.
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Résultats du modéle de Scoring (2)

Productivité Qualité du portefeuille Ratios de valorisation* bL(I)?xlrjsl:jel::
. . ROE netpart| Ratio de . taux de
Chiffres au . Ratio ... | Ratiodu ;

122022 gt commissions - (BXCS | Taocde | VUS| SORIE | Tl PBajuste | pyn Dividend | ot 0
(sauf tiF:)n [masse dassées | couverture g 2023e yield 2023e 2p022 final

indication salariale -

. 15/09/ 2023
contraire)

Valeur Valeur Valeur Valeur Valeur Valeur Valeur Valeur Valeur

&Rang &Rang &Rang &Rang &Rang &Rang &Rang &Rang &Rang
1 BIAT 392% 2 934% 1 55% 2 715% 5 168% 2 157% 4 93% 7 1,5 10 92 9 62% 2 325% 6 160
2 UB 489% 7 86,3% 2 717% 4 773% 2 126% 4 137% 7 118% 4 09 8 72 5 31% 8 1420% 2 157
3 g];,!j?m 490% 8 646% 9 37% 1 625% 9 201% 1 127% 9 88% 10 18 12 87 7 88% 1 470% 4 151
4 UBCI 653% 9 505% 12 59% 3 822% 1 98% 6 130% 8 118% 5 08 7 89 8 55% 3 174% 10 149
5 BT 342% 1 696% 6 82% 5 732% 4 130% 3 169% 2 167% 1 11 9 85 6 53% 4 113% 12 147
6 gt 9% 3 857% 3 19% 7 737% 3 18% 5 163% 3 125% 3 07 5 59 3 52% 6 1003% 3 139
7 BH 404% 5 672% 7 158% 10 694% 6 75% 7 143% 5 91% 8 05 3 60 4 36% 7 368% 5 133
8 WIB 693% 11 703% 4 82% 6 454% 12 3,6% 10 NC* 12 128% 2 17 1 18 11 00% 9 2075% 1 12
9 S1B 446% 6 650% 8 135% 8 629% 8 70% 8 138% 6 88% 9 05 4 55 2 00% 9 227% 9 115
10 BNA 402% 4 569% 11 172% 11 621% 11 63% 9 198% 1 97% 6 03 2 38 1 53% 5 303% 8 114
11 ATB 67,6% 10 622% 10 135% 9 685% 7 00% 11 118% 10 73% 1 08 6 152 10 00% 9 315% 7 78
12 BTE 989% 12 696% 5 212% 12 621% 10 Négatif 12 82% 11 68% 12 02 1 NS 12 00% 9 134% 11 73
:"e::’:r'i‘:ﬁe 450% - 71,2% - 112% - 61,3% - 11,6% - 10,1% 0,9 78 - 53% - 267% 128

*  Chiffres au 15 septembre 2023.
** Non communiqué.
*** Non significatif.

1. Les Blue Chips

Les banques les plus réactives de la place qui ont maintenu
une politique de crédits dynamique sur les derniéres années et
qui affichent une collecte bon marché et les ratios prudentiels
les plus solides. Ces derniéres sont le plus a méme de résister
aux retentissements de la crise, a un éventuel asséchement
de la liquidité et au durcissement du cadre réglementaire.
Ces banques sont aussi les plus outillées pour la transition
vers les normes de Bale Ill et la migration vers les normes
IFRS. Avec des fondamentaux qui se distinguent nettement
de la concurrence, BIAT, UIB et ATTIJARI BANK devraient
continuer a profiter d'un mouvement de «Flight To Quality».

2. Les bonnes valeurs

Les banques qui affichent des leviers de rentabilité
partiellement exploités et des valorisations qui reflétent leurs
fondamentaux actuels et les risques conjoncturels a court
terme. Cette catégorie de banques inclut 'UBCI, la BT et
AMEN BANK.

3. Les valeurs sous surveillance

Nous suivrons de plus prés les titres BH BANK et WIB. Ces
valeurs méritent un détour dans lattente d'un ajustement
technique que nous pensons |égitime compte tenu de la

valorisation abordable de la BH et du décollage commercial
de la WIB.

4. Les valeurs a alléger

Les banques qui présentent un profil de risque plus élevé que
la concurrence. Nous préférons réduire notre exposition a ces
valeurs en attendant des jours meilleurs. Cette catégorie de
valeurs regroupe les actions STB, BNA, ATB et BTE.

«AMEN BANK a réussi a améliorer son classement
dans notre benchmarking bancaire par rapport a
I'année derniére. Nous passons ainsi de “Conserver” a
“Conserver avec des perspectives positives” »

«Le classement de la BH et BNA
dans notre benchmarking s'est détérioré
comparativement a I'année derniére. Nous passons
de “Conserver avec des perspectives positives” a
"“Conserver” sur la BH. Par ailleurs, nous passons de
“Conserver” a "Alléger” sur la BNA»
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VALEUR : BIAT

Capitalisation* 3336 MDt
P/E 2023e* 9,2x

P/B ajusté 2023e* 1,5x
Dividend Yield 2023e* 6,2%
Performance 2023* +12,8 %

Points forts/Opportunités
- Une capacité inégalée a collecter les ressources «bon marché» qui vaut a la banque d'afficher un coGt des ressources et un
spread d'intérét parmi les plus appréciables du secteur.

- Une position dominante qui dote la banque d'une croissance structurellement élevée par rapport a la concurrence et d'une
capacité a absorber les chocs externes.

- Une bonne diversification du portefeuille de crédits avec une faible présence sur le secteur du tourisme (moins de 5 % des
engagements).

-Un portefeuille de créances parmi les plus sains du secteur coté avec un taux des créances classées parmi les plus faibles a I'échelle
du secteur.

- Avec une marge de flexibilité de 31 points de pourcentage au niveau du ratio de transformation (Crédits/Dépéts), par rapport a
I'exigence réglementaire (de 120 %), la BIAT pourrait facilement revigorer sa croissance sur les crédits dans les prochaines années.

Points faibles/Menaces

- Avec un taux de couverture des créances classées par les provisions de 71,5 %, proche du seuil recommandé par la BCT (70 %),
la banque pourrait poursuivre ses efforts de couverture des créances classées dans les prochaines années si la conjoncture
économique et le profil payeur de ses clients se dégradent davantage. Ce constat conditionnera la rentabilité future de la banque.

Recommandation

- Fortement attendus, les résultats de 2022 de la BIAT nous réconfortent une nouvelle fois sur la solidité de la premiére banque de |a
place. L'activité intrinséque continue a surperformer le secteur et prouve sa capacité de résilience face a un contexte économique
ardu. Malgré l'approche prudente adoptée par le management pour couvrir convenablement les risques et qui a induit une
augmentation sensible du co(it du risque dopé par les provisions collectives, la banque a maintenu le cap sur la croissance
atteignant des jalons trés importants et réalisant des performances records.

- Sur le premier semestre de 'année 2023, le leader du secteur a affiché des réalisations réconfortantes. La croissance vigoureuse du
PNB a permis a la banque de contrebalancer la hausse des frais généraux et la progression soutenue du co(t du risque, dégageant,
ainsi, des bénéfices nets de 222,9 MDt, en progression de 6,8 % par rapport au S1 2022. Un record historique pour la banque
privée.

- Le leadership de la banque sur les dépots a vue et sa marge de manceuvre confortable sur le ratio de transformation réglementaire
sont les armes de la BIAT face aux contraintes conjoncturelles en Tunisie profondément marquées par la stagflation.

Premiére capitalisation du marché actions, détrénant méme la SFBT, la BIAT n'a pas réagi, en Bourse, aux nouvelles conditions
édictées par la BCT relatives a la distribution des dividendes et imposées aux banques et aux établissements financiers au titre
de l'exercice 2022. Et pour cause, la banque n° 1 en Tunisie jouit d'une assise financiére solide lui permettant de distribuer un
dividende de 5,800 Dt par action au titre de I'exercice 2022 (en hausse de 11,5 % par rapport au dividende versé au titre de
I'exercice 2021), soit un payout exceptionnel de 69,1 %, parmi les plus élevés de la cote.

Malgré son parcours en bourse, le leader du secteur affiche des niveaux de valorisation tentants qui intégrent les surco(its de la
crise et sous-estiment les qualités fondamentales de la banque en termes de résilience du business model face aux chocs externes.

- La morosité ambiante, la transition vers les normes de Bale Ill et le lancement de la migration vers les normes IFRS, devraient
générer un mouvement de «Flight To Quality» qui profiterait aux banques les plus solides sur le plan fondamental comme la BIAT.

- Vu l'appartenance de TUNISIE VALEURS au groupe BIAT, nous nous abstenons d'émettre une opinion sur la valeur.

* Chiffres au 15 septembre 2023.
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VALEUR : UIB

Capitalisation* 843,3 MDt
P/E 2023e* 7,2x

P/B ajusté 2023e* 0,9x
Dividend Yield 2023e* 3,1%
Performance 2023* +11,3%

Points forts/Opportunités

- Une dynamique commerciale confirmée et une forte capacité génératrice de commissions avec la 2e plus forte contribution des
commissions dans le PNB a I'échelle du secteur aprés celle de la BTE (de 30,5 % a fin 2022 contre une contribution moyenne de
20,6 % pour I'ensemble du secteur).

- Une structure des revenus dominée par la marge d'intérét (56,3 %, fin 2022) et un co(it des ressources parmi les plus faibles du
secteur : meilleure posture pour profiter du contexte de taux haussiers.

- Une diversification saine du portefeuille de crédits : le tourisme et la promotion immobiliére représentent une part insignifiante
dans I'encours des crédits de la banque (2,7 % des engagements, en 2022).

- Une bonne qualité d'actifs, parmi les plus saines du secteur et une productivité historiquement en ligne avec le secteur privé.

Points faibles/Menaces
- Une banque de taille moyenne (8e position en matiére de dépdts et 7e position sur le plan des crédits dans le secteur bancaire
coté).

- Une exposition élevée au segment des particuliers (presque la moitié des engagements et qui fournit 80 % des ressources
collectées par la banque en 2022)

- Un ratio de transformation réglementaire et un ratio de solvabilité globale a améliorer.

- Un payout faible (20,9 % en 2022 comparativement a la moyenne du secteur bancaire coté (48,1 % en 2022).

Recommandation

- L'UIB a publié au titre de l'exercice 2022 des résultats d'excellente facture, alliant croissance, rentabilité et discipline prudentielle. Le
bilan de 2022 a profité d'une activité d'exploitation qui continue a avoir le vent en poupe et d'une baisse notable du colt du risque,
malgré le contexte économique morose et la dégradation du climat des affaires.

- 2023 s'annonce comme un «accident de parcours» pour I'UIB au niveau de la rentabilité. Ce constat est attesté par les comptes
semestriels de la banque privée quifont état d'une croissance du PNB inférieure a celle des charges opératoires et d'un doublement
du colt du risque a 28,8 MDt. La banque a affiché, in fine, une baisse de son Bottom Line de 14 % 4 57,8 MDt.

- Lafiliale du groupe SOCIETE GENERALE a pris option pour s'appuyer sur I'expertise de deux cabinets de conseil pour la construction
de son plan stratégique et de sa feuille de route 2022-2025. Une feuille de route qui devrait s'articuler autour des axes suivants : la
relation client, l'efficacité opérationnelle et la solidité du bilan. Le management demeure confiant dans la capacité de la banque a
atteindre de nouveaux paliers de rentabilité et a consolider son positionnement concurrentiel.

- Aujourd’hui, 20 ans apreés sa privatisation, 'UIB entame une nouvelle page dans son histoire. Le groupe SOCIETE GENERALE,
actionnaire de référence de la banque, a ouvert une réflexion stratégique sur sa participation au capital de I'UIB. Nul doute que
I'annonce de |'éventuelle cession majoritaire de I'UIB constitue un catalyseur pour le titre en Bourse. Cependant, le processus
de cession de la participation de la SOCIETE GENERALE devrait prendre le temps nécessaire. Entre-temps, les spéculations sur
I'identité du futur repreneur tiendront le marché en haleine dans les prochains mois.

- Au vu de ses multiples actuels et malgré un premier semestre en deca des attentes, I'UIB est bien outillée pour poursuivre son
mouvement de redressement boursier en 2023. Outre sa réactivité commerciale et sa bonne qualité du portefeuille, les avancées
réalisées en matiere d'adoption des normes internationales (normes IFRS et normes béloises de solvabilité et de liquidité)
constituent des garanties pour surmonter la crise économique actuelle.

- Nous continuons a recommander un positionnement a I'«Achat» sur la valeur.

* Chiffres au 15 septembre 2023.

UIB : la cession de 52% du capital de la banque suscite 'intérét de plusieurs investisseurs

Le groupe SOCIETE GENERALE a porté 4 la connaissance du Conseil d’Administration de I'UIB qu‘a la suite du communiqué
de I'UIB en date du 7 juin 2023 faisant état de l'ouverture d'une réflexion stratégique concernant sa participation de 52,34%
du capital de I'UIB, plusieurs marques d'intérét lui ont été exprimées de fagon préliminaire par des investisseurs. Lattention
que la SOCIETE GENERALE leur accordera se fera selon un calendrier & déterminer en harmonie avec les attentes des
autorités tunisiennes et avec le soutien de I'UIB. Le groupe SOCIETE GENERALE tient & préciser qu'il ne marquera pas de
porter a la connaissance du Conseil d’Administration de I'UIB et des marchés, au moment opportun ou elles seront connues
et déterminées, toute information utile et pertinente concernant notamment les modalités de l'opération.




48 TunisieValeurs

VALEUR : ATTIJARI BANK

Capitalisation* 1845 MDt
P/E 2023e* 8,7x

P/B ajusté 2023e* 1,8x
Dividend Yield 2023e* 8,8%
Performance 2023* +33,2%

Points forts/Opportunités
- Un adossement & un groupe bancaire d'envergure internationale et un potentiel de synergies partiellement exploité.

- Une référence en matiére de réactivité commerciale : une politique de crédit vigoureuse et une collecte parmi les moins colteuses
de la place.

- Une capacité de résilience prouvée : la banque la plus rentable en termes de ROE et deuxiéme banque la plus liquide du secteur
aprés la BIAT (selon le ratio de transformation global avec un taux de 70,3 % a fin 2022).

- Une qualité du portefeuille dans les standards les plus hauts du secteur.

Points faibles/Menaces
- Un coefficient d'exploitation (49 %, a fin 2022) et un ratio de couverture de la masse salariale par les commissions (de 64,6 % en
2021) qui se comparent défavorablement a la moyenne du secteur coté.

Recommandation

- 2022 a été un bon millésime pour ATTIJARI BANK. La filiale du groupe ATTIJARIWAFA BANK a opposé la meilleure résistance face
a un environnement économique et opérationnel hostile. Lactivité d’exploitation a maintenu le cap sur la croissance. Quant a la
rentabilité, elle a récolté les fruits d'une culture de risque bien ancrée dans la maison et d'une bonne discipline prudentielle.

- Le bilan du premier semestre 2023 s'est avéré concluant pour la filiale du groupe ATTIJARIWAFA BANK. Malgré I'atonie de l'activité
du crédit (un encours des crédits en hausse de 1 % seulement a 6,7 milliards de dinars par rapport au 31 décembre 2022), 'activité
de collecte a maintenu son élan de croissance (un encours des dépdots en progression de 4,6 % a 9,8 milliards de dinars par rapport
au 31 décembre 2022) et le PNB a été bien orienté, se renforcant de 14,2 % a 323,7 MDt. La rentabilité a, également, été au rendez-
vous avec un Bottom Line en hausse de 14,7 % a 109,1 MDt.

- En 2024, ATTIJARI devrait composer avec un environnement morose marqué par un investissement en berne, une hausse des
risques d'impayés et une liquidité tendue. Mais, ATTIJARI devrait étre relativement parmi les banques les moins touchées par la
crise, grace a son assise financiére solide, a sa bonne qualité du portefeuille et a son matelas de liquidité confortable.

- En Bourse, l'action n'a pas réagi aux conditions de distribution des dividendes au titre de I'exercice 2022 telles que définies par la
BCT (conformément a la note de la BCT n® 2023- 10 du 7 mars 2023). Et pour cause, ATTIJARI dispose d'un matelas confortable
de fonds propres, lui permettant d'annoncer un dividende de 4,000 Dt par action, ce qui correspond a un payout exceptionnel
de 87,6 %. Malgré son évolution en 2023, I'action traite a une valorisation décotée qui sous-estime les qualités fondamentales
d'ATTIJARI (une bonne qualité du portefeuille et un ratio de transformation global parmi les plus faibles du secteur) et son profil
de croissance organique supérieur a ses pairs cotés. Prisé par les investisseurs étrangers pour la qualité de son management, sa
liquidité boursiére élevée et sa réactivité commerciale, ATTIJARI BANK est un bon véhicule pour s'exposer au secteur bancaire
coté.

- Nous réitérons notre recommandation a '« Achat» sur le titre.

* Chiffres au 15 septembre 2023.

ATTIJARI BANK : augmentation du capital social réservée au personnel actif et permanent du groupe

L'Assemblée Générale Extraordinaire du 28 novembre 2023 d’ATTIJARI BANK a décidé d'une augmentation du capital social
de la banque réservée intégralement a son personnel actif et permanent et a celui de ses filiales. Il s'agit d'une augmentation
en numéraire d'un montant global de 6 290 015 Dt, portant le capital de 203 709 985 Dt a 210 000 000 Dt, et ce par la
création de 1 258 003 actions nouvelles de valeur nominale cing (5) Dt chacune, majorée d'une prime d'émission de 34,100
Dt par action, soit un prix démission de 39,100 Dt par action. Ces nouvelles actions seront libérées intégralement a la
souscription et porteront jouissance a partir du ler janvier 2024
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VALEUR : UBCI

Capitalisation* 458 MDt
P/E 2023e* 8,9x

P/B ajusté 2023e* 0,8x
Dividend Yield 2023e* 55%
Performance 2023* +9.8 %

Points forts/Opportunités

- La banque a réussi, au fil des années a imposer sa rigueur comme exemple : un portefeuille de créances parmi les plus sains de |a
place (taux des créances classées de 5,9 % et «zéro» exposition au secteur du tourisme) et une politique de provisionnement stricte
(un taux de couverture des créances classées de 82,2 %, le plus élevé du secteur bancaire coté).

- Une structure des dépdts avantageuse : 56,2 % des ressources sont constituées par des dépéts faiblement rémunérés, les dépots a
vue, et le spread d'intérét le plus élevé du secteur coté (5,4 %, selon nos estimations, contre une moyenne sectorielle de 4 %) d'ol
une meilleure posture pour profiter du cycle haussier des taux.

Points faibles/Menaces
- Positionnée en bas du tableau, 'UBCI est longtemps restée timide au niveau de sa croissance : un réseau 