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Executive Summary

Une activité résiliente dans un contexte d'incertitude

Le secteur tunisien du leasing cloture l'exercice 2025 sur une note globalement positive, confirmant
sa trajectoire de croissance pour une cinquieme année consécutive, malgré un environnement
économique encore fragilisé par la contraction de l'investissement productif.

Production en hausse mais en décélération

Les mises en force ont atteint 2 533,8 MDT en 2025, en progression de +6,2% — un rythme toutefois
nettement inférieur aux années précédentes (+10,3% en 2024, +14% en 2023). Ce ralentissement
s'explique principalement par la baisse du volume d'investissements des entreprises et les tensions
d'approvisionnement en matériel roulant, segment devenu dominant avec 75 a 80% de la production
totale. Tunisie Leasing conserve le leadership avec 20% de part de marché, devant ATL (16,2%), CIL
(15%) et Hannibal Lease (14,4%). Le fait marquant de l'exercice est la forte progression de BTK
Leasing (+34,4%), qui atteint désormais 10,9% de part de marché.

Des encours en croissance modérée

Les encours globaux s'établissent a 4 465 MDT (+7,7%), soutenus davantage par l'allongement des
contrats que par la dynamique de production.

Une rentabilité en amélioration

Le Produit Net de Leasing (PNL) progresse de +9,3% a 340,7 MDT, porté par le maintien de taux de
sortie élevés (14,98% en moyenne) et la détente du colt des ressources liée a la surliquidité
bancaire. Le Résultat Brut d'Exploitation affiche une hausse de +8,5% a 199,8 MDT, malgré une
légere pression des charges de personnel consécutive a l'entrée en vigueur de la loi n°2025-9 sur les
contrats de travail. La capacité bénéficiaire agrégée est attendue a 117,6 MDT, en hausse de
+10,7%, principalement tirée par Tunisie Leasing et ATL.

Une qualité de portefeuille globalement maitrisée

Les engagements classés progressent de +4,1% a 434,2 MDT, portant le taux sectoriel a 8,8% (en
légere amélioration de -0,3 pt). Cette détérioration reste contenue grace aux efforts d'assainissement
engagés ces dernieres années, conformément aux exigences de la BCT visant un taux de NPL
inférieur a 7% a 'horizon 2026.

Perspectives 2026 : prudence et opportunités

L'exercice 2026 s'annonce exigeant. La reprise du secteur reste tributaire d'un redressement de la
Formation Brute de Capital Fixe (FBCF, attendue a 14,9% du PIB en 2025) et d'une amélioration de la
disponibilité des équipements. En revanche, 'assouplissement monétaire engagé par la BCT — avec
deux baisses du taux directeur en 2025 a 7% — constitue un catalyseur favorable pour les marges et
la demande de financement. Certains signaux de début 2026 se révelent encourageants, avec une
progression de l'activité et une meilleure dynamique de recouvrement.

Valorisation boursiére attractive mais pénalisée par la faible liquidité

Les valeurs de leasing affichent des multiples inférieurs au secteur bancaire (P/BV 2025e de 1,4x,
PER 2025e de 10,2x), suggérant un potentiel de revalorisation, sous réserve d'une amélioration de la
liguidité des titres.
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Une activité résiliente dans un contexte d’incertitude

Le secteur tunisien du leasing présente un modeéle économique relativement résilient, reposant sur des revenus
récurrents liés aux loyers financiers et sur une bonne diversification des financements d’actifs (matériel roulant,
équipements industriels, matériel agricole, etc.). Malgré une conjoncture économique encore fragile, le secteur a continué
d’afficher une croissance modérée mais réguliére de ses agrégats financiers en 2025.

Le secteur du leasing reste un fort contributeur au financement des PME tunisiennes. Le secteur dénombre 8 opérateurs
contribuant dans le financement de linvestissement des sociétés non financiéres et ménages a hauteur de 14,3% en
moyenne.

En 2025, le secteur a enchainé une cinquiéme hausse de 6,2% pour s’établir a 2 533,8 MDT et ce aprés des progressions de
10,3% en 2024, 14% en 2023, 15,8% en 2022 et 18,9% en 2021. Le secteur du leasing profite toujours du redressement de
certaines activités économiques a lUinstar du Tourisme a travers la location de voitures et les services en général. Le
ralentissement de la cadence observé en 2025 résulte de la baisse du volume des investissements et le manque de
disponibilité du matériel roulant.

Dynamique de la production

En 2025, le secteur a enregistré une cinquiéme année consécutive de croissance, avec des mises en force atteignant
2 533,8 MDT, soit une progression de 6,2%. Cette hausse reste toutefois inférieure aux rythmes observés au cours des
années précédentes : +10,3% en 2024, +14% en 2023, +15,8% en 2022 et +18,9% en 2021.

Cette décélération reflete principalement le ralentissement des investissements productifs, dans un contexte
économique encore contraint, ainsi que les difficultés d’approvisionnement en matériel roulant, segment devenu
particulierement dominant dans Uactivité des sociétés de leasing.

Malgré ce contexte, certaines activités ont soutenu la demande, notamment le secteur touristique, a travers le financement
des flottes de location de voitures, ainsi que les services, qui continuent de constituer un relais de croissance pour le
leasing.

Evolution des mises en force du secteur en MDT
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Un environnement d’investissement toujours dégradé

Le niveau d’activité du secteur demeure en dega des attentes des professionnels. La contraction des investissements
dans ’économie tunisienne pése directement sur la demande de financement en leasing.

A cet égard, le ratio de la Formation Brute de Capital Fixe (FBCF) rapportée au PIB devrait s’établir autour de 14,9% en
2025, contre 15,2% en 2024 et 15,7% en 2023 et 16,3% en 2022.

Cette baisse traduit un affaiblissement structurel de linvestissement productif, perceptible également dans la
composition des mises en force. En effet, la part du matériel spécifique, indicateur clé de U'investissement industriel, s’est
nettement contractée au profit du matériel roulant, qui concentre désormais la majorité de la production du secteur.

Structure concurrentielle

Le marché demeure relativement concentré, les quatre premiers opérateurs représentant prés de 66% de la production
totale :

* Tunisie Leasing conserve sa position de leader avec 20% de part de marché

* ATL occupe la deuxieme position avec 16,2%

* CIL détient 15% 4
* Hannibal Lease représente 14,4%
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L’un des faits marquants de Uexercice 2025 est la forte progression de BTK Leasing, dont les mises en force ont augmenté de
34,4%, portant sa part de marché a 10,9%. La société rejoint ainsi Attijari Leasing au cinquiéme rang du secteur.

Au sein du groupe de téte, les évolutions restent contrastées :

* Tunisie Leasing : +5,6%
e ATL:+7,7%
e CIL:+1,5%
* Hannibal Lease :-1,2%

Evolution des mises en force par société

En MDT 2024 2025 Var en % PDM 25
Tunisie Leasing 479,9 506,8 5,6% 20,0%
ATL 381,9 41,5 7,7% 16,2%
CIL 374,3 379,9 1,5% 15,0%
Hannibal Lease 370,4 366,0 -1,2% 14,4%
BTK Leasing 205,3 275,9 34,4% 10,9%
Attijari Leasing 283,2 275,6 -2,7% 10,9%
BH Leasing 151,0 167,6 11,0% 6,6%
Best Lease 140,0 150,5 7,5% 5,9%
Total Secteur 2 396,5 2533,8 6,2%

Conditions de financement

En 2025, le taux de sortie moyen du secteur s’est établi a 14,98%, en légere baisse par rapport aux niveaux observés en 2024
et 2023.

Cette évolution s’explique principalement par la politique monétaire plus accommodante de la Banque Centrale de Tunisie,
qui a abaissé son taux directeur de 8% a 7,5% en mars 2025. Une seconde réduction a 7% en décembre 2025 devrait
produire ses effets sur les conditions de financement a partir du premier semestre 2026.
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Dans ce contexte, les sociétés de leasing ont continué de privilégier la préservation de la rentabilité plutot qu’une stratégie
agressive de conquéte de parts de marché. La concurrence sur les taux est ainsi restée limitée, permettant aux opérateurs de
maintenir des spreads jugés satisfaisants.

Evolution des encours

Les encours globaux du secteur se sont établis a 4 465 MDT, enregistrant une progression de 7,7% en 2025.

Cette croissance modérée s’explique par deux facteurs principaux :

1- Une production annuelle relativement limitée (+5,7%), insuffisante pour alimenter significativement les encours

2- La durée relativement courte des contrats dans certains segments, notamment la location de voitures, dont la maturité
dépasse rarement trois ans
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Evolution des encours du secteur en MDT
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En termes de structure des engagements, Tunisie Leasing demeure U'acteur le plus exposé du secteur avec 19,8% des
encours, suivie par:

* ATL:15,9%

* CIL:14,2%

* Hannibal Lease : 14%
* Attijari Leasing: 11,3%

Par ailleurs, BTK Leasing affiche également une progression notable de ses engagements, en hausse de 27,5%, atteignant
429,7 MDT, soit 9,6% de part de marché.

La performance opérationnelle du secteur se consolide

Un Produit Net de Leasing en progression de 9,3% en 2025

Malgré un environnement économique encore contraint, le secteur du leasing a enregistré en 2025 une progression solide
de son Produit Net de Leasing (PNL) de 9,3%. Cette performance s’explique principalement par deux facteurs :

* Le maintien des taux de sortie a des niveaux élevés, permettant de préserver des marges attractives;
* La détente relative du colit des ressources, favorisée par la surliquidité observée au sein du systéme bancaire.

A ’exception de BH Leasing, 'ensemble des opérateurs du secteur a affiché une progression de leur PNL. Les meilleures
performances ont été enregistrées par BTK Leasing avec une hausse de 20,5% suivie par Tunisie Leasing avec +13,3% et
Best Lease +13%.

Evolution du produit net de leasing

En MDT 2024 2025 Var en %
Tunisie Leasing 74,9 84,9 13,3%
ATL 55,5 61,1 9,9%
CIL 45,0 49,5 10,0%
Hannibal Lease 38,3 39,5 3,2%
Attijari Leasing 32,9 33,2 1,1%
Best Lease 27,4 31,0 13,0%
BTK Leasing 19,2 23,1 20,5%
BH Leasing 18,5 18,3 -1,2%
Total Secteur 311,8 340,7 9,3%

Résultat Brut d’Exploitation en hausse de 8,5%

Dans le sillage de la progression du PNL, le Résultat Brut d’Exploitation (RBE) du secteur a enregistré une hausse de 8,5% en
2025.

Toutefois, les charges d’exploitation ont progressé a un rythme légerement supérieur (+9,5%), reflétant notamment U'impact
financier de la loi n°2025-9 du 21 mai 2025, relative a la réglementation des contrats de travail et a Uinterdiction de la sous-
traitance de main-d’ceuvre. Cette nouvelle réglementation a entrainé une restructuration de certaines charges de
personnel, pesant temporairement sur les co(its opérationnels des sociétés. 6
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Evolution du résultat brut d’exploitation

En MDT 2024 2025 Var en %
Tunisie Leasing 40,8 48,6 19,2%
ATL 38,7 42,2 9,0%
CIL 31,5 34,3 8,9%
Best Lease 19,9 22,6 13,9%
Hannibal Lease 18,9 18,9 -0,1%
Attijari Leasing 16,0 14,5 -9,5%
BTK Leasing 10,1 12,0 19,0%
BH Leasing 8,3 6,6 -19,9%
Total Secteur 184,2 199,8 8,5%

Légere dégradation de la qualité du portefeuille

Dans un contexte économique encore fragile, le secteur a enregistré une légere détérioration de la qualité de ses actifs,
évolution cohérente avec la conjoncture et Uimpact de la nouvelle réglementation des cheques sur la discipline de
paiement.

Les engagements classés du secteur ont ainsi progressé de 4,1% en 2025, pour atteindre 434,2 MDT.

La tendance reste toutefois différenciée selon les opérateurs. Tunisie Leasing et ATL ont réussi a stabiliser leurs encours
classés, tandis que la majorité des autres sociétés ont enregistré une hausse.

* Hannibal Lease a affiché la progression la plus marquée (+11,5%), pénalisée par son exposition significative au secteur
du BTP, toujours confronté a des difficultés structurelles.

* BH Leasing a vu ses engagements classés augmenter de 9,2%.
* Attijari Leasing a enregistré une hausse plus modérée de 5,3%.

Parallelement, les sociétés du secteur poursuivent leurs efforts d’assainissement des portefeuilles, notamment a travers
des radiations et abandons de créances classées, conformément a la circulaire BCT n°2022-01 relative a la prévention et
a la résolution des créances non performantes.

Cette réglementation impose aux établissements dont le ratio de créances non performantes dépasse 7% d’élaborer une
stratégie de réduction progressive, visant a ramener ce ratio en dessous de ce seuil a ’horizon 2026.

Evolution des engagements classés

Total des engagements classés Taux de engagements classés

En MDT 2024 2025 Varen % 2024 2025 Var

Tunisie Leasing 79,7 79,4 -0,3% 8,6% 8,1% -0,5 pts
Hannibal Lease 58,0 64,6 11,5% 8,4% 9,2% -0,7 pts
CIL 56,9 59,5 4,5% 8,4% 8,3% -0,1 pts
ATL 53,4 52,0 -2,7% 7,9% 8,5% +0,8 pts
BTK Leasing (estimé) 46,7 49,0 4,9% 11,6% 11,1% +0,9 pts
Best Lease 42,6 44,3 4,2% 11,5% 11,5% 0 pts

Attijari Leasing 41,7 43,9 5,3% 7,6% 8,0% +0,4 pts
BH Leasing 38,0 41,5 9,2% 11,8% 11,7% -0,1 pts
Total Secteur 416,9 434,2 4,1% 9,1% 8,8% -0,3 pts

L’impact de la hausse des engagements classés sur le colt du risque devrait rester maitrisé pour les sociétés ayant
constitué des niveaux de provisionnement confortables au cours de la période post-Covid.

Hausse attendue de la capacité bénéficiaire

Dans ce contexte, la capacité bénéficiaire du secteur devrait poursuivre sa progression. Le résultat net agrégé est attendu a
117,6 MDT a fin 2025, soit une hausse de 10,7% par rapport a 2024.

Cette amélioration devrait étre principalement portée par la progression des résultats de Tunisie Leasing et ATL, qui
continuent de bénéficier d’'un positionnement solide sur le marché.
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Résultat net individuel attendu 2025

En MDT 2024 2025 e Var en %
Tunisie Leasing 24,8 35,2 41,8%
ATL 21,6 25,5 18,2%
CIL 19,9 20,6 3,7%
Best Lease 10,3 10,5 2,3%
Hannibal Lease 10,2 6,2 -39,3%
Attijari Leasing 10,0 10,1 0,6%
BTK Leasing 5,5 7,0 27,1%
BH Leasing 3,9 2,5 -35,9%
Total Secteur 106,2 117,6 10,7%

Quelles attentes pour 2026 ?

Perspectives sectorielles

A court terme, ’évolution du secteur du leasing devrait rester étroitement dépendante de la dynamique de l'investissement
en Tunisie. Une reprise durable de la Formation Brute de Capital Fixe (FBCF), accompagnée d’une meilleure visibilité
macroéconomique, constituerait le principal levier susceptible de soutenir la croissance de la production du secteur. Par
ailleurs, 'assouplissement progressif de la politique monétaire pourrait favoriser la demande de financement en 2026, a
condition que la disponibilité des équipements s’améliore et que lUinvestissement productif retrouve un rythme plus
soutenu.

Un investissement productif encore insuffisant

L’exercice 2026 s’annonce néanmoins exigeant pour les opérateurs du secteur, dans un contexte marqué par des
incertitudes persistantes entourant la conjoncture économique et la reprise de investissement.

L’investissement en matériel spécifique, indicateur clé de Uinvestissement industriel, demeure en effet nettement inférieur
a ses niveaux historiques. En conséquence, la production du secteur reste largement dominée par le financement du
matériel roulant, qui représente actuellement entre 75% et 80% de ’activité totale.

Toutefois, ce segment demeure exposé aux tensions d’approvisionnement affectant Uindustrie automobile, ce qui pourrait
limiter le volume de production du secteur en raison d’un manque d’actifs a financer. Dans ce contexte, certains opérateurs
pourraient étre amenés a accroitre le financement de matériel d’occasion afin de soutenir leur activité.

Selon plusieurs sources sectorielles, le début de l'année 2026 laisse toutefois entrevoir des signaux relativement
encourageants, avec une progression de la production par rapport a la méme période de 2025, ainsi qu’une amélioration de
la dynamique de recouvrement.

Un enjeu structurel : la mobilisation des ressources

La structure de financement demeure l'un des principaux enjeux pour les sociétés de leasing. Contrairement aux banques,
ces dernieres ne bénéficient pas d’un acces direct aux facilités de refinancement de la Banque Centrale de Tunisie, ce qui
les contraint a diversifier leurs sources de financement.

Les principaux canaux de financement du secteur restent :

* Le crédit bancaire,

* Les émissions obligataires sur le marché financier,

* Leslignes de financement internationales.

Cependant, ces dernieres ont vu leur colt augmenter au cours des dernieres années, en raison notamment :
* De la hausse de Euribor a 6 mois, exposant certaines sociétés a un risque de taux,

* Ducodt élevé des instruments de couverture du risque de change.

Dans ce contexte, certaines sociétés de leasing pourraient tirer parti des nouvelles lignes de refinancement mises en place
par des bailleurs de fonds internationaux, dans le cadre du programme d’appui au redressement économique des PME.

Ce dispositif prévoit la mise en place de lignes de crédit a long terme, rétrocédées par le ministere des Finances aux
institutions financieres participantes, afin de financer les PME éligibles, contribuant ainsi a améliorer la liquidité et la
capacité de financement du systéme.
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Un environnement monétaire plus favorable

Parmi les éléments positifs pour le secteur figure la détente progressive de ’environnement monétaire. La décélération de
Uinflation a en effet permis a la Banque Centrale de Tunisie d’amorcer un cycle d’assouplissement monétaire, matérialisé
par deux baisses du taux directeur en 2025, désormais fixé a 7%.

Cette orientation devrait étre globalement favorable aux sociétés de leasing, a travers :
* Une amélioration potentielle des marges financieres, grace a un coQt des ressources plus faible ;

* Un soutien progressif a linvestissement des entreprises, stimulé par des conditions de financement plus
accommodantes.

Dans ce contexte, la trajectoire du secteur a moyen terme restera largement tributaire du redressement de Uinvestissement
productif et de ’amélioration du climat économique, deux facteurs déterminants pour relancer durablement la demande de
financement en leasing.

Valorisation boursiére

Sur le marché boursier, les valeurs de leasing restent globalement pénalisées par leur faible liquidité, malgré des
niveaux de valorisation jugés attractifs par rapport au secteur bancaire.

Artitre indicatif, les sociétés du secteur affichent actuellement :
*  Un multiple P/BV 2025 estimé a 1,4 x

*  UnPER 2025e de 10,2 x

* Unrendement du dividende de 4,6%

Ces niveaux suggerent un potentiel de revalorisation, sous réserve d’une amélioration de la liquidité des titres et d’une
meilleure visibilité sur les perspectives de croissance du secteur.

Données boursiéres par société

Valeur Cours au Capitalisation P/E P/BV DivYield Performance YTD
13/03/2026 (MDT) 2025e 2025e 2025
(DT)
Tunisie Leasing 41,30 446,04 10,75 1,48 2,80% 88,44% 26,11%
ATL 8,21 266,82 10,07 1,80 4,90% 51,76% 34,59%
CIL 33,90 237,30 10,74 1,67 6,50% 22,29% 20,00%
Best Lease 2,27 68,10 5,92 0,59 6,60% 20,51% 3,18%
Hannibal Lease 7,25 79,75 10,63 0,76 6,20% 8,78% -4,61%
Attijari Leasing 33,50 92,12 9,16 1,18 6,60% 63,19% 14,53%
BH Leasing 3,97 27,79 10,29 0,69 0,00% 9,37% 0,00%
Secteur leasing 1217,9 10,2 1,4 4,6%
Secteur bancaire 18 020,8 12,5 1,9 4,4%
Tunindex 39905,26 13,8 2,3 4,1%
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