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BANQUES Réalisations de la Banque de Tunisie au 31/12/2011

Analyse Fondamentale

Recommandation
AChat BPA PER x Div. Yield PBK x ROE ROA PAYOUT
2010 0,58 18,25 2,27% 2,27 12,46% 2,05% 41,36%
2009 0,69 14,00 3,04% 1,47 15,80% 2,50% 49,15%
2008 1,00 11,00 2,70% 1,92 17,28% 2,70% 53,84%
*Sur la base des états financiers consolidés
Nombre d’actions (Milliers) 112 500
La doyenne des banques tunisiennes continue sur sa lancée et enregistre au titre du quatrieme trimestre 2011, des
Cours au 20/01/ 2012 (DT) 10,59
e e 1191 réalisations satisfaisantes dans un contexte économique délicat.
A l'issue du quatriéme trimestre de I'exercice 2011, la banque affiche une progression de 3,5% de son PNB par rapport a la
méme période de 2010, pour s’établir a 152,9MDT. D’un c6té, les produits d’exploitation bancaire ont évolué de 8,11% pour
BT TUNINDEX atteindre 235,7MDT. Cette performance est imputable en majeure partie a I'évolution considérable des revenus du
125
12 portefeuille titres commercial et d'investissement de 25% ainsi qu’a la 1égere hausse des intéréts et revenus assimilés de 4%.
115 D’un autre c6té, les charges d’exploitation bancaire ont marqué un accroissement de 17,7% pour s’établir a 82,8MDT a fin
110 décembre 2011 et ce en raison de la hausse des intéréts encourus de 18% a fin décembre 2011.
105
100 Malgré qu’elle est limitée par un réseau restreint comparativement a ses confreres de la place, la BT a pu réaliser une
9% amélioration de son encours des crédits de 11%, soit une augmentation de 285,2MDT, passant ainsi a 2895,4MDT a fin
% décembre 2011.
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\\,» ’& “}\W & %\,» & ’\0 %\,» q\,» ,» \\,» 0\ Quant aux dépots de la clientéle, ils ont affiché un fléchissement de 18MDT, soit une légére régression de 0,74% sur une année
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N q7°\ »-,\ »-,Q\ «,\\ «,°\ n,\\ A a,° SMPOMEN glissante, pour s’établir a 2401,4MDT a fin décembre 2011 ; en particulier les dépots a vue ont enregistré une croissance de
10%, 61,8% pour les comptes d’épargne contre un fléchissement des dépots a terme de 35,8%.
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Par ailleurs, la structure des dépots fait ressortir une prépondérance des dépots d’épargnes
accaparant une part de 37,2%, contre des parts égales de 31% pour les dépots a termes et
celles a vue. Ainsi le colit des ressources de la BT s’est inscrit a 3,3% au 31/12/2011 contre

2,8% une année auparavant.

Coté efficacité opérationnelle, la BT demeure la référence en matiere d’optimisation de ses
charges, de ce fait les frais de personnel ont connu une croissance de 13,3%, s’établissant a
28,8MDT, quant aux charges générales d’exploitation, elles ont connu un repli de 3%
totalisant un montant de 10,5MDT a fin décembre 2011. En termes de productivité, le
coefficient d’exploitation, ressort le plus faible de secteur, s’établissant a 25,75% a l'issu du

quatrieme trimestre 2011.

Il y a lieu de signaler que la banque vient de faire I'objet d’'un contrdle fiscal approfondi
concernant I'exercice 2007. L’administration fiscale a notifié a la Banque un redressement
d’'un montant total de 18MDT. Néanmoins, la Banque de Tunisie conteste le résultat de ce

controle fiscal et elle a pris toutes les mesures nécessaires pour la défense de ses intéréts.
Recommandation

Avec un niveau de capitalisation adéquat, la Banque de Tunisie bénéficie d’'une flexibilité
d’étendre son activité, et d’'optimiser ses fonds propres sans pour autant altérer ses ratios
prudentiels. La banque occupe une place de choix au sein du secteur bancaire Tunisien avec

une stratégie conservatrice qui a fait ses preuves. Elle constitue la banque la plus saine et

demeure la référence du marché avec une bonne gestion des risques. La Banque de Tunisie

table sur un bénéfice net 2011 équivalent a celui réalisé en 2009, a savoir les 66MDT.
Compte tenu de la qualité de ses fondamentaux et sa valorisation raisonnable, nous

maintenons notre recommandation « ACHAT » sur le titre BT.
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Structure du PNB au 31/12/2011
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