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Acheter (+) ...Quand « L’Etat » opte pour la gouvernance « privée »

Benjamine du secteur public, la Banque de 'Habitat mérite une attention a part, a 'annonce
de I'opération d’augmentation de capital. Les conclusions de la mission d’audit ont abouti a
la mise en place d'un plan de recapitalisation pour un montant global de 200MDt (un em-
prunt subordonné de 90MDt réalisé au cours du mois d’avril 2015, et une augmentation de
capital de 110MDt prochainement émise). En paralléle, un plan stratégique sur 5 ans a été
élaboré, amorgant un tournant décisif pour la banque publique...Un potentiel certain pour
de nouveaux investisseurs privés !

En bourse, la banque est valorisée a 362MDt. Ramenée a des fonds propres 2015
consolidés estimés a 472MDt, la banque afficherait, post augmentation, un P/Byy1s. de 1.0x,
un niveau de valorisation trés attrayant comparé a la moyenne du secteur bancaire
(P/Bgo1se de 1.6x ). Confiants par rapport aux fondamentaux de la banque, de la qualité de
son management et compte tenu de la valorisation attractive, nous recommandons un
positionnement a I’achat sur le titre BH.

Prix
20.120 DT
Capitalisation Boursiére

362.2 MDT

BH / Secteur bancaire

PER2014 6.5x 12.6x
PERz015e 6.7x 10.8x
P/B2o14 1.6x 1.8x
P/B3o1se 1.0x 1.6x
Yieldzo1se 2.3% 3.2%
ROE 2014 23% 14%
Performance YTD +96.3% +14.7%

m Présentation de la banque :

La banque de I'Habitat a été créée en 1989 suite a la transformation de la Caisse Nationale
de I'Epargne Logement (CNEL) en une banque commerciale. La Banque de I'Habitat s’est
imposée comme la banque pionniére dans le crédit logement en Tunisie, jouant un réle ma-
jeur dans I'accés a la propriété des tunisiens durant ces 20 derniéres années .

Au lendemain de la révolution, les conséquences économiques qui ont suivi, ont mis en
avant de nombreuses faiblesses capitalistiques, mais également stratégiques et
prudentielles, qui ont une incidence directe sur la pérennité de la banque étatique. S’en est
suivie, et a l'instar des deux autres banques publiques, le démarrage d’'une mission d’audit
qui a duré deux années. Sous la recommandation des institutions internationales, 'ensem-
ble des aspects ont été traités (volets institutionnel, financier, de performance, et social),
aboutissant a un plan global de restructuration qui s’articule autour des axes suivants : (1)
une recapitalisation* pour un montant de 200MDt, (2) I'élaboration d’'une stratégie de relance
commerciale, (3) un plan d’assainissement du bilan et une gestion du risque plus adéquate,
(4) une amélioration du systéeme de gouvernance (5) la refonte du systeme d’information, et
(6) la mise en place d’'un plan de développement des ressources humaines.

Aujourd'hui, la banque s'appréte a entamer son augmentation de capital, dévoilant un
business plan qui allie performance et rigueur prudentielle.

m Analyse financiére de la banque
1- Les dépots

Avec une collecte moyenne de 236MDt sur les 4 derniéres années et un réseau de 105
agences, la BH se classe en milieu de tableau avec une part de marché de 10% a fin mars
2015.

Du fait de son statut de banque ‘immobiliére’, la structure des dépbts est majoritairement
constituée de ressources longues et colteuses (68%). A titre d’exemple, le Plan Epargne
Logement (PEL), produit phare de la banque, offre aux épargnants un placement a un taux
garanti sur une période pouvant aller jusqu’'a 6 années, et qui permet a l'issue de la phase
d'épargne, d’obtenir un crédit habitat a un taux préférentiel connu a I'avance. Un produit
d’appel, mais qui pése fortement sur son colt de ressources* : un taux de 4.3% en 2014,
parmi les plus élevés du secteur.

*Le colit de ressources de I'année N est calculé tenant compte de la moyenne entre I'année (N-1) et 'année N

Actionnariat :

Etat : 49.19%

Horchani Finance* : 10%

Blakeney Investors Fund : 6.89%

Mohamed Habib Guerrida : 4.56%

Autres : 29.36%

*Dont 0.08% détenus par M. Rached Horchani

*La recapitalisation de la BH est

réalisée en deux phases :

- Emission d’'un Emprunt obligataire
subordonné pour un montant de 90MDt
(l'opération a été réalisée au cours du
mois d’avril 2015) .

- Augmentation de capital pour un
montant de 110MDt au prix de 11Dt
(5Dt de nominal + 6Dt de prime
d’émission (ouverture de la période de
souscription le 27/07/2015 jusqu’au
11/09/2015).

Ce programme de restructuration
devrait permettre a la banque de se
conformer aux exigences prudentielles
de la BCT, soit un ratio Cooke
minimum 10% et un ratio de solvabilité
Tier 1 de 7%.

Evolution des dépéts (MDt)
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Pour pallier a la cherté de ses ressources, BH veut rompre avec une image essentiellement « immobiliere » et diversifier ses
maturités en privilégiant davantage les dépbts a vue. La progression de dépbts a vue de 7% an, prévue par le management,
devrait réduire le colt de ses ressources de 4.3% en 2014 a 3.6% en 2019 soit une baisse moyenne de 13pb par an.

La banque ne quittera pas pour autant la sphére immobiliére, mais s’orientera vers des produits de maturité moins longue et a
moindre colt. La progression de la collecte s’accompagnera également par une politique d’extension plus dynamique du ré-
seau. A savoir que le réseau d’agences de la BH est relativement réduit par rapport au reste du secteur (un réseau de 105
agences contre une moyenne de 140 agences par banque). La banque projette 'ouverture moyenne de 10 agences par an
pour atteindre un total de 150 agences en 2019.

La banque table ainsi sur une progression de 10.4% par an de ses dépots pour atteindre 7 590MDt en 2019.

Structure des dépots Evolution du réseau d'agences
2% Y

36% 8%
o
= Autre
Dépotsaterme Une ouverture moyenne
= Dépots dépargne de 10 agences par an

mDépodtsavue
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2— Les crédits

Dans un climat économique morose, les encours de crédits de la banque ont enregistré, sur les 3 dernieres années, une crois-
sance de 5%, avec une reprise qui semble toutefois s’amorcer en 2014 (+14%).

Pionniére dans le crédit logement, 42% des engagements de la banque sont destinés au secteur immobilier (acquéreurs +
promoteurs). Une proportion qui est néanmoins en baisse depuis 2009 ou elle représentait 51% du portefeuille crédits de la
banque.

Dans la méme logique de diversification de son portefeuille, et dans un souci de réduire son risque de concentration, la
banque projette de renforcer son positionnement sur d’autres secteurs de I'économie et préserver son positionnement sur les
crédits pour particuliers. Ceci étant, BH maintiendra son leadership sur les crédits immobiliers, qui continueront a occuper une
place prépondérante dans les engagements de la banque.

Evolution des crédits (MDt) Structure des crédits
o
TCAMz014.2019 : +8.2% 7075 _

30% 32%

P - m Débiteursdivers
Les crédits immobiliers

resteront le cceur de
meétier de la banque

Crédits comerciaux &
industriels

u Crédits particuliers

B Créditsimmobiliers

2013 2014 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2014 2019

Sur les cing prochaines années BH devrait enregistrer une hausse moyenne de 8.2% de ses encours de crédits pour atteindre
7 075MDt en 2019. Des réalisations qui resteront tributaires d’une situation économique et d’'un climat des affaires plus favora-
bles.

Le rythme de croissance inférieur a I'évolution des dépéts devrait mécaniquement améliorer le ratio de couverture des crédits
par les dépdts (depbts / crédits), et atteindre, des 2015, les standards de la BCT (100%).

3-LePNB

La structure du PNB est dominée par les revenus d’intérét avec une proportion moyenne de 70% sur la période 2012-2014.
Une pondération bien au-dessus de la moyenne sectorielle (58%) qui crée une forte sensibilité des revenus de la banque aux
évolutions de taux.
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La donne a quelque peu changé en 2014. Au vu dun contexte peu propice a
linvestissement, a I'asséchement de la liquidité et a une concurrence plus agressive
entre les banques, la margé d'intérét s’est contractée et la hausse du PNB a
principalement émané de l'activité de placement de la banque. La BH a doublé ses

revenus de portefeuille, lui permettant ainsi de compenser la stagnation de ses revenus

d’intérét et d’afficher une croissance de 19% du PNB. La marge d’intérét a ainsi perdu 10 Autres Revenus
points de pourcentage passant de 71% a 61% en 2014. :m:z::;z:”i“m”s
Principal moteur du PNB, I'amélioration de la rentabilité sur les prochaines années pas-

sera par une optimisation de la marge d’intérét, qui continuera a peser pour I'essentiel du

PNB de la banque.

Structure du PNB en 2014
19% 21%
BH Secteur

En se positionnant sur des secteurs viables plus rentables et en maitrisant la concurrence, le spread d’intérét devrait s’amélio-

rer de 11Pb en moyenne par an, passant de 2.98% en 2014 a 3.15% en 2019.

Aux cbtés des revenus d'intéréts, la banque mise également sur son activité de placement, principalement en BTA, (+15% par
an) et la progression des commissions grace a la promotion de nouveaux services bancaires et le relevement de certains tarifs
(+17% par an).

Ainsi, et a un rythme de croissance supérieur au trend historique (+6% par an), le PNB de la banque devrait enregistrer, selon
le management, une progression moyenne de 12% par an pour atteindre de 427MDt en 2019.

. PNB (MDt)
Evolution du PNB (MDt)
Banque 31/03/14 31/03/15 Variation
4271
TCAMag1a.200 . +11.7% 3785 BIAT 1084 17,9 8.7%
Sur le premier trimestre  gna 90,4 87,7 -3,0%
2015, BH affiche la Amen Bank 61,8 68,1 10,2%
deux:el{re meilleure Attijari Bank 61,8 66,0 6,9%
progrisswn ¢¢11u ?’\(I:;eur T8 626 627 0.2%
en termes de BH 49,8 61,6 23,7%
uiB 453 49,1 8,5%
ATB 39,8 474 19,0%
BT 438 46,4 6,0%
UBCI 356 376 56%
BTE 67 9.1 36,4%
2013 2014 2015 2016e  2017e  2018e 2019
Secteur 606 654 7,9%

4 — La productivité

La productivité de la banque n’a cessé de se détériorer depuis 2008. Les charges d’exploitation ayant évolué 4x plus vite que
le PNB, le coefficient d’exploitation de la banque est passé de 39% en 2008 a 53% en 2013.

Sur I'année 2014, la croissance du PNB a permis d’améliorer mécaniquement la productivité de la banque avec un coefficient
d’exploitation de 48%, inférieur a la moyenne sectorielle estimée a 50%.

L’effort devrait se poursuive au cours des prochaines années. Parmi les axes prioritaires, la banque devrait mettre en place
une politique de compression des charges afin de pallier au sureffectif en ressources humaines. Cette stratégie se traduira par
un plan sur 5 ans : recrutements ciblés, départs a la retraite, assainissement de I'effectif et une politique de rémunération plus
adaptée. Avec une croissance moyenne de 6% par an des charges d’exploitation, le coefficient d’exploitation de la banque
devrait passer de 49% en 2014 a 38% en 2019, retrouvant ainsi sa gestion rigoureuse de 2008.

55% - r 170

50% | - 150

130
45% -
r 110
40%
%90

%
35% | 70

30% - ~ 50

2013 2014 2015e  2016e  2017e  2018e 2019

W Frais généraux (MDt) —e— coefficientd'exploitation




TumisieValeurs

BIEN PLACEE POUR MIEUX PLACER

Analyse Valeur - BH

Vembre ¢ INTEGRA

5 — Qualité de portefeuilles & rentabilité

A l'instar du secteur, BH n’a pas échappé a la dégradation de la qualité de son portefeuille depuis la révolution. Les créances
classées ont doublé, ramenant le taux de créances classées 2013 de la banque a 21.6%.

Mais c’est surtout la publication de la circulaire 2013 de la BCT* qui a dévoilé une gestion du risque peu rigoureuse. En 2013,
la banque a da constater une enveloppe de provisions pour un montant total de 311MDt, impactant directement ses résultats :
un déficit record de 220MDt et des fonds propres réduits a 227MDt. Malgré I'enveloppe de provisions allouée sur I'exercice
2013, le taux de couverture est resté inférieur aux normes exigées par la BCT a 65% (contre un minimum exigé de 70%).

L’année 2014, est placée sous le signe du rattrapage. L'assainissement majeur opéré, la banque crée la surprise avec un
bénéfice record de 50MDt et un taux de couverture en nette amélioration (70.4%).

Evolution de la qualité de portefeuilles
*La BCT a publié en décembre 2013 une circulaire relative a la politique de provisionne-

ment des banques, dont la principale mesure est I'obligation par les établissements de
crédit de constituer, au-dela des provisions réglementaires de 100% anciennement pré-
vues, des provisions supplémentaires sur les garanties hypothécaires relatives aux
créances classées ayant une ancienneté supérieure a 3 ans (classe 4).

24% 704% [ 71%

21,6% F 70%
F 69%
- 68%
r67%

b 66% ™= Tauxde
couverture

22%

20%

18%

16%

r 65% en KDt 2011 2012 2013 2014
14% r64% —— Ilaatgég::féancﬁ Résultat avant provisions 100 844 104 541 110 840 140 593
b 63% Dotations aux provisions 81983 85934 270 205 90 295
12% b 62% Résultat net 18 862 18606 - 220139 50 208
10% L 61% Fonds propres 441334 453 314 226 544 277 411
Ratio Cooke* 10,23% 10,70% 4,49% 4,70%

2011 2012 2013 2014

*un minimun exigé de 9% entre 2011-2013 et de 10% a partir de 2014

Dans le cadre de son plan d’assainissement, BH démarre en 2015 une nouvelle politique de gestion du risque qui s’articule
autour de trois axes : (1) le renforcement de I'effort de recouvrement (2) I'assainissement du portefeuille douteux par la ces-
sion d’une partie des créances douteuses a la société de recouvrement (3) une politique de gestion de nouveaux crédits plus
ciblée, tenant compte d’'une orientation sectorielle, d'un renforcement des garanties et du développement d’'un systeme de
notation et de scoring plus fiable.

L’impact sera directement visible sur les ratios réglementaires (un taux de créances classées de 12.6% et un taux de
couverture de 90% a I'horizon 2019). L’injection de fonds permettra a la banque de se conformer aux exigences prudentielles
de la BCT: un ratio Cooke supérieur a 10% en 2015, contre un taux de 4.70% en 2014.

De nouveaux paliers de rentabilité devraient étre atteints avec une croissance moyenne des bénéfices de 24% par an et un
ROE moyen de 19% sur la période...Sans compter un rendement en dividendes de 4% a partir de 2016..autant d’atouts pour
séduire les investisseurs privés !

Evolution de la rentabilité
24%
23%
22%
2% Une croissance annuelle moyenne
s Rsultat net de 24% des bénéfices sur la période
(MDt) 2014-2019

20%
19%
18% —ROE
17%

16%

15%

2014  2015e 2016e 2017e 2018e 2019

L’amélioration de la rentabilitt émanant principalement de la banque, le groupe devrait enregistrer un trend de croissance
Iégérement inférieur de 23% par an pour atteindre, selon nos estimations, 154MDt en 2019.

m Comportement boursier et Opinion de Tunisie Valeurs :

Le plan de recapitalisation de la banque amorce sa deuxieme étape, avec I'ouverture le 27 juillet prochain des souscriptions a
'augmentation de capital de 110MDt. En paralléle, la banque lance sa phase de « relooking » commercial, organisationnel,
manageérial et social ...un chantier indispensable pour se positionner dans un paysage bancaire de plus en plus concurrentiel.
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Si la banque restera « a capital public », le futur laisse entrevoir un business model « privé ». Un atout de taille pour renforcer
la crédibilité de la banque envers les institutionnels privés, les potentiels futurs partenaires techniques et stratégiques, et le

marché financier en général.

Depuis le début de I'année, le titre a connu un important engouement sur le marché, affichant une performance record de
96% valorisant la banque a 362MDt. Aujourd'hui et en dépit de l'importante progression du cours, la banque affiche des
niveaux de valorisation trés attrayants, un P/E 2p1se (post augmentation) d€ 6.7x et un P/Boo1se (post augmentationy de 1.0, la plagant aux

cbtés des banques privées les moins chéres du secteur.

Confiants par rapport aux fondamentaux de la banque, de la qualité de son management et compte tenu de la valorisation
attractive, nous recommandons un positionnement a I’achat sur le titre BH

Business Plan de la BH Gl 2013 2014 2015e 2016e 2017e 2018e 2019
Créances sur la clientéle 4178 551 4766 184 5144 471 5509 898 5958 571 6480 263 7074 965
Progression 14,1% 7,9% 71% 8,1% 8,8% 9,2%
Dépots clientéle 4071526 4634049 5213219 5698 515 6246 651 6 882 690 7590 360
Progression 13,8% 12,5% 9,3% 9,6% 10,2% 10,3%
PNB 207 244 245921 277 552 298 850 329970 378 536 427136
Progression 18,7% 12,9% 7,7% 10,4% 14,7% 12,8%
Dotations aux provisions 270 205 90 295 73233 67 869 70 454 71099 64 555
Frais généraux 109 140 120 851 127 467 130 421 136 247 150 286 163 207
Coefficient d'exploitation 53% 49% 46% 44% 41% 40% 38%
Résultat net - 220139 50 298 64 690 77904 93 516 117 477 147 146
Progression 28,6% 20,4% 20,0% 25,6% 25,3%
Résultat net part du groupe * - 211000 55301 69 993 83 525 99 474 123 793 153 840
Progression 26,6% 19,3% 19,1% 24,4% 24,3%

Source : Document de référence
* estimations du résultat net part du groupe par Tunisie Valeurs
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