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AMEN BANK : CROISSANCE, RIGUEUR ET REVALORISATION AU MENU DE L’ANNEE

Points clés

L'année 2025 s'est avérée fructueuse a tous les niveaux pour AMEN BANK. Le bras financier du groupe PGl y a pu confirmer son
dynamisme et sa résilience face a un contexte économique difficile marqué par les répercussions des tensions géopolitiques mondiales sur
I'économie nationale. Sur I'année écoulée, |'activité d'exploitation a été bien orientée et la rentabilité a été consolidée. Malgré les
pressions inflationnistes et les exigences supplémentaires en fonds propres, la banque continue a montrer I'exemple en matiére de
productivité et de solvabilité.

Dans le prolongement des dernieres années, le tournant vers une croissance plus équilibrée se confirme avec la poursuite de la
rationalisation de |'appareil d'octroi des crédits et la qualité du portefeuille continue a s'aligner sur les standards du secteur privé. Dans le
cadre du programme de transformation NEXT, lancé en 2019, AMEN BANK devrait, dans les prochaines années, continuer a rééquilibrer
son Business Modelentre le Corporateet |e Retail, diversifier les revenus et renforcer la maitrise des risques et des charges.

Le titre AMEN BANK a entamé depuis I'année 2021 un mouvement de redressement boursier. En 2025, la valeur a affiché une embellie
remarquable de 44 %. Les réalisations satisfaisantes de la banque et le relevement des dividendes ont été applaudis en bourse par les
investisseurs. A cela s'ajoute I'effet d’annonce du programme d'augmentation de capital par incorporation de réserves décidé par 'AGE du
27 avril 2023 et qui s'est étalé sur la période 2023 (selon une parité d'attribution de 1 action nouvelle gratuite pour 7 anciennes avec une
jouissance en dividendes a partir du 1¢" janvier 2023) - 2024 (selon une parité d'attribution de 2 actions nouvelles gratuites pour 13
anciennes avec une jouissance en dividendes a partir du 1¢ janvier 2024). Ce programme d'attribution d'actions gratuites a non
seulement stimulé I'intérét des investisseurs pour le titre, mais il a également renforcé sa liquidité boursiére.

Globalement, le bilan des derniers exercices nous conforte dans la capacité de la banque a résister a la conjoncture compétitive. Le niveau
de solvabilité appréciable dont jouit AMEN BANK sera I'atout majeur de la banque. Il lui permettrait de s'accommoder avec agilité des
nouveautés réglementaires et de repartir rapidement a la quéte de la croissance dés les premiers signes de reprise économique.

AMEN BANK devrait étre valorisée autant que la moyenne du secteur bancaire en Tunisie. Elle présente une valorisation intéressante dans
I'absolu. Les multiples actuels de la banque ne reflétent pas I'amélioration sensible de son profil de risque sur les derniéres années et le
rapprochement de ses fondamentaux des meilleurs éléves du secteur bancaire tunisien. L'alignement des multiples de valorisation
d’AMEN BANK a ceux des majors du secteur bancaire privé laisserait donc entrevoir un important potentiel de réévaluation du titre par le
marché. Par ailleurs, la gestion rigoureuse de la banque (maitrise des charges) et sa solidité bilancielle (maftrise des risques) suggerent, a
notre avis, une poursuite de la rémunération généreuse des actionnaires dans les prochaines années.

Nous réitérons notre recommandation a I'Achat sur le titre AMEN BANK.

|. Présentation du groupe AMEN BANK

L'ancétre d’AMEN BANK a été fondé en 1880 sous le nom de CREDIT FONCIER D'ALGERIE ET DE TUNISIE. Elle a été rachetée en 1971 par la
famille BEN YEDDER qui détient aujourd'hui directement et indirectement environ 60 % du capital. La banque a été rebaptisée a I'époque
CREDIT FONCIER ET COMMERCIAL TUNISIEN. Elle a été introduite en bourse en 1994. C'est en 1995 que la banque a pris sa présente
dénomination : AMEN BANK. La banque fait partie du groupe PGI ; un groupe diversifié constitué, actuellement, d'une soixantaine de
sociétés, opérant dans les secteurs de I'assurance, des services financiers spécialisés, de la santé, des équipements industriels, de I'agro-
alimentaire, du commerce, de I'immobilier et du tourisme.
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Actionnariat (au 24.04.2025)

GROUPE PGl 49,2 %
SOCIETE ENNAKL AUTOMOBILES 7,9%
Autres actionnaires 42,9 %

Cours(au29.04.2026): 62,000 Dt

Recommandation : Acheter (+)

ROE consolidé 2025: 14,4 %

«Lannée 2025 s est avérée fructueuse a tous les
niveaux pour AMEN BANK. Le bras financier du
groupe PGly a pu confirmer son dynamisme et sa
résilience face a un contexte économique difficile
marqueé par les répercussions des tensions
géopolitiques mondiales surléconomie
nationale »

Positionnement d’AMEN BANK dans le secteur
bancaire coté (2025)

4 Dépots: 6° avec une part de marché de 8,2 %
¢ Crédits: 5¢ avec une part de marché de 8,8 %

4 PNB: 6¢ avec une partde marché de 8,1 %



AMEN BANK : CROISSANCE, RIGUEUR ET REVALORISATION AU MENU DE L’ANNEE

AMEN BANK est elle-méme a la téte d'un groupe d'une vingtaine de sociétés dont les plus importantes sont : TUNISIE LEASING &
FACTORING, MAGHREB LEASING ALGERIE et LES ASSURANCES HAYETT.

AMEN BANK a connu une croissance rapide sur les dernieres années, ce qui lui a permis de gagner des parts de marché et de se placer
aujourd'hui comme le troisiéme acteur privé du secteur bancaire tunisien apres la BIAT et ATTIJARI BANK.

[I. Faits et éléments saillants de |'exercice 2025

Dans la continuité de 2024, |'activité de mobilisation des ressources continue a avoir le vent en poupe pour AMEN BANK, en 2025. L'encours
des dépdts du bras financier du groupe PGl a inscrit une hausse de 8,8 %, s'établissant a 8,7 milliards de dinars. La bonne dynamique de la
collecte est surtout redevable a la vigueur des dépots a terme (+11,2 % a 3,3 milliards de dinars) et a la bonne évolution des dépéts
d'épargne (+10 % a 2,9 milliards de dinars). Quant aux dépots a vue, ils ont modérément augmenté de 4,3 % a 2,5 milliards de dinars.

En 2025, malgré la focalisation des efforts de captation des ressources sur les dépdts a terme, la banque a fait preuve d'une meilleure
maitrise de son colit moyen apparent des ressources. Ce dernier s'est rétracté de 48 pbs a 6 % ; une évolution plus prononcée que celle du
TMM annuel moyen (baisse du TMM annuel moyen en 2025 de -37 pbsa 7,6 %).

Nonobstant la conjoncture exigeante, l'activité du crédit s'est bien défendue pour AMEN BANK sur I'année écoulée. Le volume des
engagements de la banque a augmenté de 3,3 % a 7,5 milliards de dinars, surperformant ainsi nettement la concurrence cotée (une
croissance moyenne de |'encours des crédits du secteur bancaire coté de 1,5 % en 2025). Notons qu'en 2025, le Pdle Banque d'Affaires de la
banque a arrangé un crédit bancaire syndiqué de 180 MDt au profit d'ENDA TAMWEEL, leader du secteur de la microfinance en Tunisie, et ce,
en partenariat avec un consortium de 5 banques (la BIAT, I'UBCI, la STB, I'ATB et AMEN BANK). En tant que chef de file, AMEN BANK confirme
son rle d'acteur clé dans le financement de projets a fort impact social.

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 immobiliere. Ces dernigres ressortent respectivementa 4,9 % eta 6,7 % en 2025 contre 9,1 % et 15,8 % dix années plus tot.

La croissance des dépdts plus que proportionnelle que celle des crédits a valu a AMEN BANK d'améliorer son ratio de transformation
réglementaire - LTD - (Crédits/Dépdts) de 1,2 points de pourcentage a 98,7 %, contre une limite réglementaire de 120 %.

L'année 2025 s'est inscrite sous le signe de la poursuite de la croissance du PNB pour AMEN BANK. Les revenus nets de la banque ont atteint
590,71 MDt fin 2025 contre 566,5 MDt une année auparavant, soit une progression de 4,2 %.

La mauvaise tenue de la marge d'intérét (-26,7 % a 145,2 MDt) et |'atonie des commissions nettes (qui se sont maintenues quasi-stables a
128,7 MDt) en 2025 ont été totalement contrebalancées par la bonne orientation des autres revenus (+31,9 % a 316,2 MDt en ce qui
touche les revenus du portefeuille-titres commercial et d'investissement et des opérations financieres). Notons que depuis I'année 2021, les
autres revenus se sont imposés comme le premier poste de PNB pour AMEN BANK. Ils représentent désormais 53,6 % du chiffre d'affaires
net de la banque. En application des dispositions de la note de la BCT n°10-2025 et conformément aux dispositions de I'article 412IIl
nouveau du code du commerce tel qu'il a été modifié par la loi n® 2024-41 du 2 ao(it 2024 relative aux cheques, I'ensemble des demandes
des clients répondant aux critéres de la loi ont été traitées dans les délais réglementaires. L'impact de la loi susvisée au titre des demandes
conformes a cette |égislation pour I'exercice 2025 s'est élevé a 2,8 MDt.
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Structure des dépdts d'AMEN BANK Vs secteur bancaire
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« AMEN BANK continue a contribuer activement
au financement du budget de I'Ftat »



Le bras financier du groupe PGI continue a contribuer activement au financement du budget de I'Etat. En 2025, le portefeuille de bons du
Trésor (essentiellement logés parmi les titres d'investissement) s'est élargi de 38,3 % a 1,4 milliard de dinars ; un niveau record pour la
banque.

La productivité élevée continue a étre une des qualités distinctives d’AMEN BANK. Malgré le contexte inflationniste (une progression des
frais généraux contenue a +7,1 % a 242,7 MDt tirée par la masse salariale qui a affiché une évolution équivalente en 2025), la banque a
vu son coefficient d'exploitation quasiment se stabiliser a 40 % sur I'année écoulée, accordant au bras financier du groupe PGl le statut e
troisieme banque la plus productive du secteur bancaire coté aprés la BT et la BNA en termes de coefficient d'exploitation, en 2025.
Toujours du coté de la productivité, la banque continue d'afficher un ratio de couverture de la masse salariale par les commissions a la
pointe du secteur (un ratio de 74,9 % le plus élevé a I'échelle du secteur bancaire coté contre une moyenne de 61 % pour le secteur
bancaire coté a fin 2025).

Nonobstant un environnement opérationnel difficile, AMEN BANK a affiché une amélioration de sa qualité du portefeuille dans la
continuité des dernieres années. Le taux des créances classées s'est plié de 1,2 point de pourcentage a 8,4 %, soit un niveau conforme aux
promesses du management, et le taux de couverture desdites créances par les provisions demeure a un niveau appréciable (69,1 %),
proche du seuil recommandé par la BCT. La baisse du taux de sinistralité affiché par la banque sur les demiéres années résulte d'une
intensification des efforts de recouvrement. Elle porte aussi la marque d'une sélectivité accrue en matiére de crédits et d'une culture du
risque bien ancrée dans la maison. Elle traduit, également, la volonté du management de la banque de se conformer aux dispositions de
la circulaire BCT n £2022-01 du 1¢" mars 2022, portant sur la prévention et la résolution des créances non performantes (un taux des
créances classées cible inférieura 7 % d'ici 2026 sur une base individuelle et inférieura 10 % sur une base consolidée).

Dans le prolongement des dernieres années, 2025 a été marquée par une accalmie au niveau du colit du risque pour AMEN BANK. La
banque a enregistré une baisse de ses dotations aux provisions sur les créances de 3,8 % a 78 MDt dont une dotation de 8,6 MDt au titre
des provisions collectives. Il est important de noter, a cet égard, que le stock de ces provisions a caractére général dans les comptes de la
banque s'éléve a 188 MDt a I'issue de I'exercice 2025.

Grace a la bonne orientation de |'activité d'exploitation et a la baisse du colit du risque, la rentabilité nette d’AMEN BANK a absorbé
I'élargissement des charges opératoires. Le bras financier du groupe PGl a, in fine, dégagé un Bottom Line de 248,7 MDt (soit une
croissance 8,1 % par rapporta 2024) ; un niveau record jamais atteint par la banque.



