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Prix de I'action : 6.080 DT
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MAC SA Décembre 2022

Apercgu sur I'Offre
Caractéristiques de I'opération

*  Montant de I'opération : 45 600 000 DT

» Nombre d'actions offertes : 7 500 000

* Nombre de quotités offertes : 2 500 000 quotités

» Prix de I'offre : 6,080 DT par action

*» Valeur nominale : Un (1) DT

» Date de jouissance des actions : 01/01/2022

» Période de souscription : du 15/12/2022 au 23/12/2022 inclus

Actions offertes au public

L'intfroduction en Bourse de la société ASSURANCES MAGHREBIA VIE se fera au moyen :

- D'une Offre a Prix Ferme (OPF) de 1 875 000 actions, représentant 25% de |'offre au public et 7,5% du
capital de la société aprés augmentation, au prix de 6,080 DT I'action, centralisée aupres de la Bourse
des Valeurs Mobilieres de Tunis et portant sur :

e 1 250 000 actions nouvelles émises dans le cadre d'une augmentation de capital de la société telle
que décrite plus haut, représentant 5% du capital aprés réalisation de cette augmentation ; et

e 625 000 actions anciennes provenant de la cession par les actionnaires de la société d'actions
anciennes, représentant 2,5% du capital aprés la réalisation de ladite augmentation.
-D’'un Placement Global de 5 625 000 actions, représentant 75% de I'offre au public et 22,5% du capital

de la société aprés augmentation (dont 1875 000 actions anciennes et 3 750.000 actions nouvelles &
souscrire dans le cadre d'une augmentation de capital en numéraire) auprés d'investisseurs désirant
acquérir au minimum pour un montant de 250.015,680 DT, centralisé aupres de MAC SA, Intermédiaire
en Bourse.

Offre & Prix Ferme (OPF) 1875000 11 400 000 25% 7.5%
Placement Global (PG) 5 625 000 34 200 000 75% 22,5%
Total 7 500 000 45 600 000 100% 30%

En réponse a |'offre, les intéressés souscriront exclusivement a des quotités d’actions. Chaque quotité est
composée de deux (2) actions nouvelles d souscrire en numéraire et d'une (1) action ancienne a
acheter. Ainsi I’ offre porte sur I'acquisition par le public de 2.500.000 quotités. Il convient de signaler que
les sociétés du Groupe UFH ne pourront acquérir des quotités d'actions ni dans le cadre de I'OPF ni dans
celui du Placement Global. Le Placement Global sera réalisé aux mémes conditions de prix que I'Offre &
Prix Ferme.

Les donneurs d’ordre dans le cadre du Placement Global s'’engagent d ne céder aucun titre en Bourse
pendant les 6 mois qui suivent la date de la premiere cotation en Bourse, puis ¢ l'issue de cette période
et pendant les 6 mois suivants, 50% des titres seront libres & la vente. Néanmoins, il est possible de céder
les titres sur le marché de blocs dans les conditions suivantes :

- Quel que soit le porteur des fitres,
- Aprés information préalable du CMF, et
- En respectant la réglementation en vigueur régissant les blocs de fitres.

En cas de cession, I'acquéreur s'engage a respecter les conditions de blocage, ci-dessus citées,
préalablement fixées au vendeur et ce, pour la période restante. Les donneurs d'ordre dans le cadre du
Placement Global n'auront pas le droit de donner des ordres dans le cadre de I'OPF et inversement.
Toutefois, les quotités non acquises dans le cadre du Placement Global pourraient étre affectées a I'OPF
et inversement.
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Mode de répartition des actions

Dans le cadre de I'Offre & Prix Ferme, 625 000 quotités seront offertes & une seule catégorie :

Personnes physiques et/ou morales, autfres
qgu'institutionnels*, sollicitant au minimum 20
quoTiTés et au maximum 41 666 quoTiTés et 625 000 1 250 000 625 000 7.50% 11 400 000
institutionnels* y compris les OPCVM
sollicitant au minimum 20 quotités et au
maximum 416 666 quotités

Total
* . Hormis les sociétés du Groupe UFH

625000 1250000 625 000 7,5% 11 400 000

Dans le cadre du Placement Global, 1 875 000 quotités soit 3 750 000 actions nouvelles et 1 875 000 actions
anciennes représentant 75% de |'offre au public et 22,5% du capital de la société aprés augmentation
seront offertes & des investisseurs (hormis les sociétés du Groupe UFH) désirant acquérir au minimum pour

un montant de 250 015,680 DT.

Nombre Nombre Répartition en % du
2 s Nombre de o a o a - : \ .
Categorie votités d’actions d’actions capital social apres Montant en Dinars
a nouvelles anciennes augmentation
Placement
Global (PG) 1875000 3 750 000 1875000 22,50% 34 200 000
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Présentation de la société Maghrebia Vie

La société Assurance Maghrebia Vie a été créée en

Chiffre d’affaires par produit

2009 suite & la décision de scission de I'activité vie des -
Assurances Maghrebia SA. Le capital social de P'“ZX;,"“‘ Epargne; 72%
Maghrebia Vie s’'éleve actuellement & 20 MDT divisé en
20 000 000 actions de nominal 1 DT et est intégralement
libéré. La société offre des services d'assurance a des

particuliers, des professionnels et entreprises & travers

des produits épargne/capitalisation et prévoyance.

La société Maghrebia Vie fait partie du Groupe Présence géographique de la société
MAGHREBIA qui est composé de cing sociétés " p—
ssurances magnrebpia vie

organisées autour des podles stratégiques de I'assurance Bureq
ur UX

. . . Agences . Courtiers Total
Non-Vie, de I'assurance Vie, de la finance, de ° directs
I'immobilier et des services. Zones
Grand Tunis 48 5 34 70%
Les produits de la société Assurances Maghrebia Vie Nord 3 2%
sont distribués sur I'ensemble du territoire gréce a 80 Cap Bon 1 1%
agences d’assurance, 108 producteurs d’assurances, 37 Sousse ef cenfre 14 ] ] 13%
X . Sfax et sud 15 1 2 14%
courtiers et 8 bureaux directs. .
Total 80 8 37 100%

‘|ére en termes de résultat net avec 12,6 MDT détronant Attijari Assurances qui affiche
un résultat net de 11,3 MDT

1€r® on termes de fonds propres avec 72,7 MDT contre 33,2 MDT pour Attijari Assurances

2eme ¢\, tormes de part de marché & 12,7% derriére ATTIJARI ASSURANCES (18,4%)

2éme en termes de résultat technique avec 13,6 MDT derriere ATTIJARI ASSURANCES (16
MDT)
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Apercu sur le positionnement du marché tunisien des assurances dans le monde

Le secteur des assurances a realisé en 2021 un chiffre
d'affaires de 2 833 MDT, enregistrant une croissance
de 10,2%. L'assurance non-vie a généré un chiffre
d'affaires de 2111 MDT, en hausse de 8,4% par
rapport & I'année derniere. Quant & I'assurance vie,
elle a généré des revenus de 722 MDT soit une
progression de 15,7% par rapport a I'année derniere.
Le chiffre d'affaires Assurance vie a représenté en
2021 25,5% du chiffre d'affaires global du secteur.
Comparé a d'autres pays émergents, la part de
I'assurance vie dans le chiffre d'affaires global reste

timide.

Le taux de pénétration de I'assurance dans I'activité
économique tunisienne s'est établi d 2,5% en 2021
contre 4% pour le Maroc, 0,7% pour I'Algérie et 0,6%
pour I'Egypte. Ces différents taux sont toujours loin de
la moyenne mondiale qui est de 7% au terme de

I'année 2021.

Densité d’assurance en 2021

Evolution en 2021 des primes émises Tunisie VS

autres pays émergents en MDT

6 868
/) |

TUNISIE MAROC

H Vie

ALGERIE

Non vie

EGYPTE

Taux de pénétration de I'assurance en 2021

Pays Vie Total
Maroc 1.84% 4%

‘ Tunisie 0,63% 2,50%
Algérie 0,06% 0,70%
Egypte 0.27% 0.60%

Le Monde 3.06% 7,00%

En DT Vie Total
Maroc 184,0 924,0
Tunisie 60,1 235,8
Egypte 35.0 731,0
Algérie 6,0 67,0
Le Monde 1.096,0 2 4470

La densité de I'assurance en Tunisie (moyenne des
primes par habitant) est passée en 2021 & 235,8 DT, en
progression de 8,3% comparé a 2020. Ce niveau reste
encore trés faible comparé d la moyenne mondiale
qui est de 2 447 DT. Pour I'assurance vie, la densité s'est
etablie a 60,1 DT, un niveau relafivement limité
comparé par exemple au Maroc 184 DT alors que la

moyenne mondiale est de 1 096 DT.
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Apercu sur le marché des assurances Vie en Tunisie

Le rythme de croissance des primes d’assurance vie et Evolution des primes émises des assurances

capitalisation a continué sa reprise de montée, atteignant ~ vie en Tunisie en MDT

15,70%
15,7 % en 2021 contre 11,5 % en 2020 et 10,2 % en 2019 et %
ce aprés sa tendance baissiere durant les derniéres années e 11,50% /
(de 24 % en 2016 & 18,1 % en 2017 et 14,7 % en 2018). Les / 722
primes se sont élevées au terme de I'année 2021 a 722
MDT.
Evolution de la densité d’assurance vie en DT
2019 2020 2021
3 mmmm Primes émises Evolution

206

48
Il s
I 218
<o

2019 2020 2021

® Assurances vie  mTotal contre 53 dinars en 2020 et 48 dinars en 2019.

Part de marché par société

En termes de part de marché, la société Maghrebia vie vient en 2021 en deuxieéme place avec une part de
12,7%, soit un chiffre d'affaires de 92 MDT. La premiére place revient a la société Attijari Assurance avec des

revenus de 133 MDT, soit une part de marché de 18,4%.

Primes émises Vie par société en 2021en MDT Part de marché par société en 2021
133
Gat | 1ovD vie
Vie 1%
5% Attijari
Carte Assurances
Vie 18,4%
9%
37
Assurances Maghrebia
Attijari Maghrebia Assurances Carte vie Gat vie Hayett Vie
Assurance vie Hayett M1% 12,7%
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Malgré qu’elle soit faible comparée & d'autres
pays émergents (Comme expliqué ci-dessus), la
densité assurance vie n'a pas cessé d'augmenter
en Tunisie au cours de ces dernieres années. Un
Tunisien dépensait en moyenne prés de 60 dinars

en produits d'assurance vie et capitalisation
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Analyse financiére de Maghrebia Vie

Le chiffre d’affaires a signé sur la période 2019- 2021
un taux de croissance moyen de 17% pour s'établir
a 93,2 MDT. En 2021, la croissance du chiffre
d’'aoffaires a été de 18,7%.

Evolution du chiffre d’affaires Maghrebia Vie

18,70%
15,80%
13,40%
78,5
67,8
2019 2020 2021

Les charges de réeglement de sinistres ont évolué sur
la période 2019-2021 de 35%. Elles ont augmenté
exceptionnellement durant la période 2020-2021 en
raison entre autres de la pandémie COVID et de
certains contrats qui sont arrivés & échéance. Ces

réglements sont prévus et provisionnés.

Evolution des prestations réglées en MDT
32,9

2019 2020 2021

mmmm Prestations réglées  —@=Evolution

Le résultat technique a suivi de son cdété une
tendance haussiére enregistrant un TCAM de 26%
entre 2019 et 2021 pour s'établir a 13,6 MDT en
2021.

Par intervenant, les Bureaux directs et succursales
ont confribué & hauteur de 38% au chiffre
d'affaires 2021 contre 32% pour les producteurs en
assurances vie,13% les agents d’assurances, 13%
les banques et 3% les autres intermédiaires et

courtiers.

Chiffre d’affaires par intervenant en 2021

Bureaux
B directs et
succursales

Producteurs
en Assu vie

Agenfs
d'assurance

B Bangues

Autres
B intermédinires

Evolution du résultat technique en MDT

4%
12,1 \6
8,5 13%
-8%
2019 2020 2021

mmmm Résultat Technique ~ == Evolution

Surla méme lignée, le résultat net a poursuivi son
ascension atteignant au terme de I'année 2021
12,6 MDT, soit un taux de progression moyen de
28% sur la période 2019-2021.

enregistre  un niveau élevé de

La société
rentabilité
financiére soit 21% en 2021 contre 17% et 16%

respectivement en 2020 et 2019.
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Evolution du résultat net et des fonds propres
avant résultat (en MDT )

53,7 s0.1
48,2 !
21%
16% 17%
77 9.2 12,6
2019 2020 2021

= Fonds propres mmsm RN —@=—ROE

Chiffres clés

La marge de solvabilité est nettement
confortable soit un niveau de 293% au terme de
I'année 2021 contre 274% en 2020 et 273% d fin
2019. L'excédent de capital pourrait offrir une
flexibilité supplémentaire pour I'investir dans la

croissance de I'activité.

Evolution de la marge de solvabilité

293%
273% 274%
2019 2020 2021

*TCAM 2019-2021
Chiffres d’affaires

*Taux de couverture
de provisions 2021

*TCAM 2019-2021
Résultat Technique

*Rentabilité
Financiére 2021 2021

*TCAM 2019-2021
Résultat Net

*Taux de solvabilité
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Analyse SWOT
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Stratégie du groupe Maghrebia

Le renforcement des
Fonds propres

L'accroissement de la
rentabilité

La satisfaction des
clients

La Responsabilité
Sociétale des
Entreprises

Hypothéses du BP 2022-2026

Selon le business plan présenté, le management
prévoit un taux de croissance annuel moyen de
I'activité de 11.5% entre 2021 et 2026. Le chiffre
d’affaires devrait passer de 93,2 MDT en 2021 & 160,9

MDT au terme de I'année 2026.

Les sinistres, capitaux échus et rachats réglés
devraient évoluer & un TCAM de 14% pour passer de
32,9 MDT en 2021 & 64,3 MDT en 2026.

Sinistres, capitaux échus et rachats réglés en MDT

TCAM 21.2 = 14% 25,60%

64,3
58,3
21,20%
2 45,2
39,9
32,9 \
13,40%
10,30%
2,60%
2021 2022 2023 2024 2025 2026

mmmm Prestations réglées  ==@=Evolution

Chiffre d’affaires prévisionnel en MDT

TCAM 21.26 = 12% 13.4%

11.8% 123%

11,4% 9
8,8% 141,8
126,3
101,4 13
93,2 I I I

2021 2022 2023 2024 2025 2026

mmm Chiffre d'affaires —@=—Evolution

Le résultat technique devrait suivre un frend
haussier a partir de I'année 2022, soit une
croissance moyenne de 10%. Il atteindra 21,5 MDT
a fin 2026 contre 13,6 MDT affiché en 2021.

Sur la méme lignée, le résultat net suivra une
courbe ascendante (Un TCAM de 16%). Le
mangement prévoit un résultat net de 14,3 MDT en
2022 pour étre porté a 26,2 MDT & fin 2026.
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Résultat technique prévisionnel en MDT

20,20% _ 20,00%
~. __17,10%
13,00% 21,5
17,9
15,3
13,6
2021 2022 2023 2024 2025 2026

mmmm Résultat Technique === Evolution

La société suivra une politique de rémunération du
capital correspondant & un payout de 45% du
résultat net, soit un dividende par action qui passera
de 0.19 dinars en 2021 & 0.47 DT en 2026.

Ainsi, les capitaux propres de la société se
consolideront davantage gréce une bonne
capacité bénéficiaire sur la période du business plan.
lls devront atteindre 165,6 MDT en 2026 soit un taux
de rentabilité financiere de 19%. La société
maintiendra également ses ratfios prudentiels & des

niveaux tres confortables.

Synthése de valorisation

Les méthodes retenues pour la valorisation de la
société Assurances Maghrebia Vie sont :

= La méthode intrinséque

* Le modéle de Bates

= La méthode des comparables
Sur la base de ces méthodes, la valorisation pré-money
des fonds propres de la société Assurances Maghrebia
Vie varie enfre 120,4 MDT et 140,3 MDT avec une
moyenne de 127,4 MDT, soit 6,370 DT/action.

Résultat net prévisionnel en MDT

LE007 17,60%
13,80% ~14,60% — 15,10% e
26,2
223
19,4
16,9
i i I I
2021 2022 2023 2024 2025 2026

mmmm Résultat net  ==e==Evolution

Capitaux propres sur la période du business
plan (En MDT)

165,6
149.4

135,9

19%

I12,6 , , 2 ’ 262

2021 2022 2023 2024 2025 2026

mmmm Fonds propres  mmmm Résultat net  ==e==ROE

Synthése de valorisation (En MDT)

Comparables - 121,50
Moyenne - 127,40
pates [ 120.40
Valeur intrinséque _ 140,30

Les actionnaires de la société ont décidé d'accorder une décote de 4,6% pour arréter la valeur de la
société ASSURANCES MAGHERBIA VIE & 121,6 MDT (capitalisation d'introduction pré-money), soit un prix

proposé par action de 6,080DT (ce qui correspond & 1

d’émission).

DT de valeur nominale et 5,080 DT de prime
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Contrat de liquidité

La société ASSURANCES MAGHREBIA SA actionnaire de référence de la société ASSURANCES MAGHERBIA
VIE, détenant 72% du capital, s'est engagée a consacrer 4 500 000 DT et 625 000 actions pour alimenter
un contrat de liquidité qui aura une durée d'une année a partir de la date d'introduction en bourse des
actions ASSURANCES MAGHERBIA VIE.

Considérations d’investissement
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Chiffres clés 2022-2026

Résultat global en MDT

Résultat technique de I'assurance etde la

Réal 2021 Prév_2022 Prév_2023 Prév_2024 Prév_2025 Prév_2026

Comptes de bilan en MDT

, R 13,61 11,38 13,51 15,27 17,88 21,47
réassurance vie

Produits de pl ts alloués,

roauits de placements afioues, 401 6,27 6,90 8,05 8,88 9,88
fransférés de I'état de résultat technique

Résultat td tivité

esultal provenant aes activiies 17,65 17,68 20,44 23,35 26,79 31,37
ordinaires avant impdts
Impots sur le résultat - 505 - 3.36 |- 3,54 - 3,98 - 4,50 |- 516
Résultat net de I'exercice 12,59 14,32 16,90 19,37 22,29 26,21

Ratios de structure

Placements 440,27 493,22 589,10 661,00 748,86 852,21
Créances 16,34 18,58 19.37 21,31 22,14 23,75
Provisions techniques brutes 408,71 463,67 523,34 587,31 666,00 758,07
Capitaux permanents 481,41 577,31 647,43 723,17 815,44 923,68
Capitaux propres avant résultat 60,11 99,32 107,19 116,49 127,14 139,40
Total bilan 505,93 602,90 678,20 759,55 858,37 974,52

Placements / Total Bilan 87.0% 81,8% 86,9% 87.0% 87.2% 87.5%
Capitaux propres / Total Bilan 14,4% 18,9% 18.3% 17.9% 17.4% 17.0%
Passifs / Total Bilan 85.6% 81.2% 81.7% 82,1% 82.,6% 83.0%
ROE 20.9% 14,4% 15.8% 16,6% 17.5% 18.8%
Rafios propres au secteur d’assurance
Ratio combiné net 165,0% 166,4% 162,7% 147 ,4% 166,7% 169.7%
Pri ttes d i it

rimes nettes des cessions / Capitaux 1400%  935% | 955% = 981%  1008% | 1041%
propres avant résultat
Provisions techniques / Total bilan 80,8% 76,9% 77 2% 77.3% 77.6% 77.8%
Provisi techni Capit

rovisions techniques / Capitaux propres o oo 4es0% | 4882% = 5042%  5238% | 5438%
avant résultat
(Provisions techniques + Capitaux

. . 572,0% 621,9% 632,4% 633.1% 636,6% 636,6%

propres) / Primes nettes des cessions
Provisi tochni P - ;

rovisions techniques /Primes emises 61 1g o 4573% | 4631% | 4650% @ 4697% | 4713%
acceptées
Frais d'administrati Pri &mi t

rais o, ministration / Primes émises e 5.5% 5.5% 3.6% 3.3% 3.0% 2.6%
acceptées
Frais it Pri P ;

rais ostqum ion / Primes émises e 10.9% 16.1% 16.6% 16.6% 16.0% 15.3%
acceptées
Placements / Provisions techniques 107,7% 106,4% 112,6% 112,5% 112,4% 112,4%
Résultat net/action en DT 0,63 0,57 0,68 0,77 0,89 1,05
Dividende par actionen DT 0,189 0,258 0,304 0,349 0,401 0,472
Capitaux propres par action en DT 3,63 4,55 496 543 5,98 6,62

www.macsa.com.tn


http://www.macsa.com.tn/

