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BANQUE DE TUNISIE : UNE EXPANSION PERENNE

Points clés

2025 a été une année performante pour la BANQUE DE TUNISIE tant sur le plan de la croissance des revenus et de la rentabilité qu'au
niveau de la consolidation et la maitrise des fondamentaux et des ratios réglementaires. La banque a, également, progressé dans le
déploiement de ses projets stratégiques, notamment la réorganisation de son dispositif commercial dans le cadre d'une croissance plus
saine et durable.

L'année 2025 a également été marquée par |'aboutissement d'un projet structurant pour I'avenir de la banque : la migration vers le
nouveau Core Banking System, baptisé « Amplitude ». Ce chantier, mené avec succes, constitue un tournant majeur dans I'histoire de la BT.
I lui permettrait de renforcer l'intégration de ses processus et dote la banque d'une base technologique solide, capable d'accompagner
durablement I'évolution de ses métiers et les attentes de sa clientéle.

Si depuis des années, la banque a réussi a imposer sa rigueur comme exemple, elle était cependant plutét timide au niveau de sa
croissance. Aujourd'hui, la BT prend conscience de son potentiel et se veut plus agressive sur le marché. Pour les prochaines années, la
banque est déterminée a amorcer une nouvelle étape de son développement pleine d'ambitions et portée par un projet d'entreprise, qui
fera de I'efficacité opérationnelle, la transformation digitale et la solidité de ses fondamentaux les leviers essentiels d'une croissance
profitable, saine et conforme.

Apres avoir marqué un répit en 2024, le titre BT a retrouvé de I'allant en 2025, inscrivant une performance de 30 %. L'action débute
I'année du bon pied, réalisant une progression de 8 %. Les investisseurs ont salué la résilience des bénéfices et le maintien d'une politique
généreuse de dividende, malgré les restrictions imposées par la BCT sur la distribution des dividendes par les banques et les
établissements financiers sur les derniéres années. Quatrieme plus importante capitalisation du secteur bancaire coté (une capitalisation
boursiére, frolant désormais les 2 milliards de dinars), la banque traite a un PER 2026¢ de 8,8 x et a P/B 2026e de 1,2 x, un niveau de
valorisation intéressant par rapport a la moyenne du marché bancaire. Par ailleurs, le titre offre un rendement en dividende attrayant de
5,1%en 2025.

La BT est une banque suffisamment armée pour s'accommoder avec les contraintes de son environnement opérationnel. La banque
devrait, dans les prochaines années, capitaliser sur ses atouts pour surmonter les défis commerciaux et le durcissement du cadre
réglementaire pour les banques : une assise financiere solide et un niveau de solvabilité des plus confortables du secteur, une productivité
a lapointe de la place, une politique de crédit historiquement sélective et une bonne discipline prudentielle.

Nous recommandons I'Achat du titre BT.

. Présentation du groupe BT

Fondée en 1884, la BANQUE DE TUNISIE - BT - est parmi les banques les plus anciennes en Tunisie et sur le continent africain. Sans détenir

la majorité, la banque est contrdlée a hauteur de 35 % par le groupe francais CIC.

La banque est a la téte d'un groupe intégré de treize sociétés opérant dans des secteurs clés de I'économie nationale (assurance, capital-
risque, gestion de titres et tourisme). Les plus importantes sociétés du groupe BT, outre la banque mere, en termes de contribution au
résultat consolidé sont la compagnie d'assurances ASTREE (un résultat net 15,5 MDt en 2025), la société touristique CARTHAGO (un résultat

netde 1,8 MDt) et la société de capital-risque BT SICAR (un résultat net de 1,8 MDt en 2025).
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Actionnariat (au 31.12.2025)

BANQUE FEDERATIVE DU CREDIT 0
MUTUEL 353%
Groupe Feu M. Abdellatif EL FEKIH 10,0 %

Groupe M. Habib KAMMOUN 9,5%

Autres actionnaires 45,2 %

Cours(au 27/04/2026): 6,900 Dt

Recommandation: Acheter (+)

ROE consolidé 2025: 14,1%

« Grice d la politique de contréle des charges
et de gestion de risque rigoureuse,
la BANQUE DE TUNISIE affirme son aptitude a
maitriser ses risques sans pénaliser sa
capacité bénéficiaire »

Positionnement de la BT dans le secteur
bancaire coté (2025)

4 Dépdts: 8¢ avec une part de marché de
6,5%

¢ Crédits: 7¢ avec une part de marché de 7,7
%

¢ PNB: 7¢avec une part de marché de 7,3 %
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[I. Faits et éléments saillants de |'exercice 2025

L'activité de collecte a fait preuve de résilience pour la BT en 2025. L'encours des dépdts de la banque a signé une croissance de 3,9 %,
flirtant avec les 7 milliards de dinars. Les dépdts d'épargne ont été les plus forts contributeurs a cette performance. Ces derniers se sont
bonifiés de 6,6 % a 2,4 milliards de dinars sur 'année écoulée. Les dépots a vue et les dépdts a terme ont, également, été bien orientés. Ces
deux catégories de ressources se sontaccrues de 2,5 % a 1,8 milliard de dinars eta 2,7 milliards de dinars respectivement.

Confortée par une bonne collecte, la BT continue sur sa lancée commerciale entamée en 2022 en ce qui conceme la production. En 2025, la
banque a vu son encours des crédits rebondir de 8,5 %, atteignant un niveau record de 6,6 milliards de dinars ; une performance nettement
supérieure a celle du secteur bancaire coté (une hausse timide de I'encours des crédits agrégé du secteur bancaire coté de 1,5 % en 2025).

Avec une évolution des crédits plus que proportionnelle que celle des dépdts, la BT a vu son ratio de transformation réglementaire - LTD-
(Crédits/Dépots) s'élargir de 5,4 points de pourcentage a 108,3 % sur I'année écoulée. Ce niveau reste, tout de méme, parmi les plus bas du
secteur bancaire coté.

L'année 2025 s'est avérée concluante pour la BT au rayon de la génération de PNB. Les revenus nets de la banque ont connu une bonne
croissance de 4,3 %, s'établissanta 531,7 MDt.

A l'image de la majorité de ses consceurs cotées, la banque a accusé une régression de sa marge d'intérét (-4,1 % a 293,6 MDt) en raison
principalement du contexte baissier des taux qui a prévalu en 2025 (réduction du taux directeur de la BCT de 50 pbs a 7,5 %, entrainant une
baisse du TMM annuel moyen de 37 pbs a 7,6 %) et de I'application de la réduction des taux d'intéréts fixes des crédits en cours en vertu de
la loi surles cheques (loi n°2024-41 du 2 ao(it 2024).

La mauvaise orientation de l'activité d'intermédiation classique a été contrebalancée par la bonne tenue des commissions nettes (+8,5 % a
84 MDt) et par des activités de marché mieux portantes (+21,9 % a 154,1 MDt en ce qui touche les revenus du portefeuille-titres commercial
et d'investissement et des opérations financiéres).

Représentant seulement 15,8 % du PNB a fin 2025, les commissions nettes constituent un levier de croissance potentiel pour la BT si la
banque envisage de s'aligner a la concurrence cotée (une proportion moyenne des commissions nettes dans le PNB agrégé du secteur
bancaire coté de 19,1 %, en 2025).

Signalons que le portefeuille d'emprunts d'Etat (emprunts nationaux et bons du Trésor) de la banque s'est élargi de 11,2 % a 733,7 MDt (en
valeur brute) en 2025.

En 2025, malgré le contexte inflationniste, la BT préservé son avantage comparatif en matiére de productivité. Son coefficient d'exploitation
(qui s'est maintenu aux alentours de 33 %) reste dans les standards les plus élevés du secteur bancaire coté et son ratio de couverture de la
masse salariale par les commissions nettes s'est méme Iégerement amélioré pour s'établira 71,2 % (contre 69,9 % une année plus tot).

Grace a une gestion prudente du portefeuille des crédits et a une activité de recouvrement dynamique, la BT a témoigné d'une amélioration
de son taux des créances classées. Ce dernier est revenu de 6,9 % en 2024 a 6,3 % a l'issue de 2025. Quant au taux des couverture desdites
créances par les provisions, il est passé de 82,8 % en 2024 a 82,9%, en 2025. Partant de ces constats, la BT est d'ores est déja en conformité
avec les objectifs de 2026 de la circulaire BCT n°2022-01 relative a la prévention et a la résolution des créances non performantes, plafonnant le
taux de créances classées a 7 % surune base individuelle eta 10 % sur une base consolidée.

TunisieValeurs 3

Structure des dépots de la BANQUE DE TUNISIE Vs secteur

bancaire coté (2025)
38,4% s
Dépbts a terme
et autres dépdts
33,1%
35,2% Dépdts
d'épargne

m Dépbdts avue

BT  Secteur bancaire coté

« Grdce a une gestion prudente du portefeuille
des crédits et a une activité de recouvrement
dynamique, la BT a témoigné d'une amélioration
de sa qualité du portefeuille sur les derniéres
années

Structure du PNB de la BANQUE DE TUNISIE Vs secteur
bancaire coté (2025)
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La banque affiche, de surcroit, le portefeuille de créances le mieux provisionné a I'échelle du secteur bancaire coté.

2025 s'est avérée moins clémente en matiere de provisions pour la BT. Le codit net du risque (les provisions sur les créances) s'est aggravé
de 57,7 % a 52,2 MDt, dont une dotation aux provisions collectives de 11,9 MDt, quasi-stable par rapport a I'exercice 2024. Ce faisant, le
stock de ces provisions a caractere général dans les comptes de la banque s'éleve a 132,6 MDY, a I'issue de 2025.

La bonne orientation de I'activité d'exploitation et la maitrise des colts opérationnels ont valu a la BT d"absorber I'alourdissement du codit
du risque et de maintenir sa dynamique de croissance bénéficiaire. En effet, la banque a dégagé a l'issue de I'exercice 2025 des
bénéfices de 190,3 MDt, contre un résultat net de 188,4 MDt au terme de 2024 ; un niveau record jamais atteint par la BT.

Les réalisations consolidées du groupe BT ont, également, été satisfaisantes. Profitant de la bonne performance globale de ses filiales, la
BT a vu son résultat net part du groupe augmenter de 1,7 %, franchissant la barre symbolique des 200 MDt. Avec un ROE consolidé de
14,1 %, la BT se classe parmi les banques les plus rentables.

Vu le renforcement de la capacité bénéficiaire, le niveau appréciable des provisions constituées et I'efficience de la politique de maitrise
des risques, le ratio de solvabilité globale a atteint au 31 décembre 2025 un niveau de 16,2 % (contre 17,1 % au 31 décembre 2024) et
ce, pour un minimum réglementaire exigé de 10 % en application des nouvelles dispositions de la circulaire BCT n £018-06 du 5 juin
2018 qui stipule des exigences en fonds propres en matiere de risque de crédit et risque de contrepartie sur les instruments dérivés,
risque opérationnel et risque de marché.

En conformité avec la circulaire BCT n £026-03 du 29 janvier 2026, I'Assemblée Générale Ordinaire du 28 avril 2026 a approuvé la
distribution d'un dividende de 0,350 Dt par action, au titre de I'exercice 2025 (soit un payout de 49,7 %). La mise en paiement de ces
dividendes se feraa partirdu 11 mai 2026.

La BANQUE DE TUNISIE a exprimé son soutien au Global Compact des Nations Unies qui est la plus importante initiative internationale
d'engagementvolontaire en matiére de développement durable, regroupant plus de 12 000 participants dans 170 pays.

A la fois mondial et local, privé et public, le Global Compact est une plateforme d'engagement et d'action collective, favorisant des
sociétés stables et inclusives. 80 réseaux locaux dans le monde assurent une relation de proximité avec les participants et une
mobilisation nationale.

A travers sa lettre adressée au secrétaire général des Nations Unies, la BANQUE DE TUNISIE a exprimé sa volonté d'intégrer les dix
principes du Global Compact des Nations Unies concernant le respect des droits de I'Homme, des normes internationales de travail, de la
protection de I'environnement et de la lutte contre la corruption.



