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Recommandation Amen Bank
Marge  RBE RN
e PER PBK ROE ROA Payou 08 ‘(o (Vo

2017 57, 08 139%  13%  29,1% 159%  239,1 113,9
2016 6,8, 08. 123%  1,1%  325% 145% 1852 90,0

*Le calenl a ét¢ effectué en se basant sur des Etats Financiers Individuels

Au terme du premier semestre 2018, I’Amen Bank est parvenne a

@

Données Boursiéres

Nombre d’actions 26 481 000 L R

Cours au 15/08,/2018 (DT) 31,49 afficher des réalisations financieres respectables.

I(’::rli'g:rlrll?;:lan]zZ?:isé::;e(ﬂ((h;DDf ) 3582f0 e Du c6té de Pactivité bancaire, les dépots collectés aupres
. 2 de la clientele ont cra de 5,8% pour s’établir a 5 432,3 MDT

Plus haut /Plus bas 2018 31,60/23,00 3 fin Juin 2018 contre 5 132,6 MDT 4 fin Juin 2017. Cette

Div.Uni / Div. Yield’ 1,25/4,0%  évolution est principalement due 4 la croissance des dépots

PER, 555 7,3, d’épargne de 11,9% a 1452,6 MDT, conjuguée a la hausse

PBK 0 & 1,0, des dépots a vue de 8,2% a 1 651,7 MDT.

Flottant 28,2% L - cial

Nominal (DT) 5 es emprunts et ressources spéciales ont connu un

. fléchissement de 6,3% atteignant 921,1 MDT au 30 Juin 2018
Participation Etrangere 0,69% contre 982,6 MDT enregistré un an plus tot et ce, compte
Ftréele 10 /08/2018 tenu notamment des nouveaux tirages sur les lignes
. extérieure et du réglement des échéances de la période.

Comportement Boursier
Quant aux crédits octroyés a la clientele, ils ont légerement
s Capitaux en DT =——— Amen Bank Tunindex augmenté de 2,1%, s’établissant a 6 129,3 MDT au
160 160 30/06/2018 contre 6 002,2 MDT au 30/06/2017. Dans ce
140 sillage, le taux de couverture des crédits par les dépots est
passé de 85,5% a fin Juin 2017 a 88,6% a fin Juin 2018, soit

140

120 120

% une amélioration de 312 pbs.
100 100 §
80 80 Au niveau opérationnel, I'activité de PAmen Bank s’est
60 60 soldée par un PNB en hausse notoire de 16,1%
pour s’inscrire a 191,6 MDT a fin Juin 2018.
0 . Cette performance est essentiellement tributaire a la
20 20 croissance prononcée des revenus sur la  marge
0 il et \ 0 d’intermédiation de 33,3% a 59,9 MDT.
R O RN .
Q\\q’ Qn,\”’ O 6\\” o Q\\”’ Qn,\”’ Qo,\q’ @\% A cet égard, la composition du PNB de la banque est
N R A A R A marquée par une majeure contribution des revenus sur
portefeuille-titres avec une pondération de 45,6% contre des
Actionnariat parts de 31,3% et 23,1% re§p§cdvement pour la marge sur
intérét et la marge sur commission.
Actionnaires % Sur le volet de DPefficacité opérationnelle, les charges
Groupe Ben Yedder 61,3% opératoires ont connu un alourdissement de 17,4% en
Sté Horchani Finance 5.5% gljssement.annuel pour attfaindre 70,2 MDT au 30/06/2018.
CTKD 5.0% C,et’ accroissement  est tiré par I'ascension 'des charges
Public 28.2% générales d’exploitation de pres de 67%, essentiellement due

a la constatation de la premicre et de la deuxiéme tranche de
la contribution au fond de garantie des dépots.

Analystes : Myriam Mathlouthi Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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Par ailleurs, accaparant 68,9% du total des charges opératoires, les frais de personnel ont évolué
de 6,6% a fin Juin 2018 a 48,4 MDT. Ainsi, le taux de couverture des charges salariales par les
commissions nettes s’est inscrit en amélioration de 197 pbs se situant a 91,6% au 30/06/2018
contre 89,7% au 30/06/2017.

S’agissant de sa rentabilité bancaire, 'Amen Bank a vu son Résultat Brut d’exploitation
progresser de 15,3% effleurant les 121,3 MDT au 30 Juin 2018 contre 105,2 MDT une année
auparavant.

En termes de productivité, le coefficient d’exploitation s’est inscrit en détérioration de 41 pbs

atteignant 36,7% au 30/06/2018 contre un niveau de 36,3% enregistré un an plus tot.

Indicateurs en MDT 30/06/2017 30/06/2018 | 31/12/2017 Var 17-18
Encours Des Crédits 6 002,2 6129,3 6 073,7 2,1%
Encours Des Dépots 5132,6 54323 5137,2 5,8%
Taux de Couverture des crédits par les dépots 85,5% 88,6% 84,6% 312
Produit Net Bancaire 165,0 191,6 360,1 16,1%
* Marge sur Intérét 449 59,9 1333 33,3%
% dn PNB 27,2% 31,3% 37,0% -
* Marge sur commission 40,7 443 81,0 8,9%
% du PNB 24,7% 23,1% 22,5% -
= Revenus Du Portefeuille-titres 79,4 87,4 1459 10,0%
% du PNB 48,1% 45,6% 40,5% -
Charges Opératoires 59,8 70,2 122,0 17,4%
®  Frais De Personnel 454 48,4 923 6,6%
»  Charges Générales D'exploitation 10,9 18,2 22,6 66,9%
Taux c.le c.:ouverture des charges salariales par les §9,7% 91.6% §7.7% 197
commissions nettes
Résultat Brut d’exploitation 105,2 121,3 2391 15,3%
Coefficient D'Exploitation (pbs) 36,3% 36,7% 33,9% 41
Emprunts Et Ressources Spéciales 982,6 921,1 968,1 -6,3%
Capitaux Propres 705,0 785,6 785,9 11,4%

Recommandation

Au fil des années, ’Amen Bank a poursuit son ¢élan affichant des indicateurs de bon augure. La banque
s’est caractérisée par une efficacité opérationnelle remarquable qui compte parmi les meilleurs du
secteur coté. Néanmoins, la banque a signalé ces derni¢res années un manque de liquidité qui s’est
traduit par une détérioration notoire de sa qualité d’actifs (taux des créances classées de 15,9% a fin
2017).

En termes de valorisation, le titre se transige a 7,3, son bénéfice net 2017 et a 1,0x ses fonds propres 2017

sectoriel estimé 2016 de. En vue de tout ce qui précéde, nous recommandons de « Conserver » le titre
Amen Bank.

Analystes : Myriam Mathlouthi Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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Nombre d’actions 100 000 000
Cours au 15/08/2018 (DT) 4,15
Capitalisation Boursiere (MDT) 415
Performance Boursiére (YID) 3,98%
Plus haut /Plus bas * 4,64/3,97
Div.Uni / Div. Yield 0,23/5,5%
PERx 218 £ 13,8,
PBKoois E 0,7
Flottant 30,2%
Nominal (DT) 1
Participation Etrangére* 64,29%
*Arrétée le 10 /08/2018
Comportement Boursier
I Capitaux en DT == Tunindex ATB
160 250

/Y

w/ 200

ww 1502

ATB
Marge  RBE RN
PER PBK ROE ROA  Payour 08¢ o0 o
2017 140 08  54%  05%  764%  68% 1083 30,1
2006 99 08  83%  09%  498% 121% 90,8 46,2

*Le calenl a ét¢ effectué en se basant sur des Etats Financiers Individuels

Au terme du premier semestre 2018, I’Arab Tunisian Bank parvient a
afficher des réalisations financiéres qui angurent d'une performance

appreéciable.

Du c6té des ressources, les dépots collectés aupres de la
clientele ont connu une évolution de 3,0% pour sétablir
a 4 1914 MDT a fin Juin 2018 contre 4 068,1 MDT a fin
Juin 2017. Cette croissance est redevable a 'amélioration des
dépots d’épargne de 14,6% a 1038,7 MDT, couplée a
Iembellie des dépots a vue de 10,7% a 1 456,2 MDT. Pour
leur part, les emprunts et ressources spéciales ont attesté
d’une hausse de 38,8% s’établissant a 229,0 MDT a fin Juin
2018 contre 165,0 MDT a fin Juin 2017.
S’agissant des emplois, les crédits octroyés a la clientele ont
¢volué de 7,4% pour s’établir a 4 161,7 MDT a fin Juin 2018
contre 3 876,2 MDT a fin Juin 2017.
Dans ce sillage, le taux de couverture des crédits par les
dépots est passé de 105,0% a fin Juin 2017 a 100,7% a fin
Juin 2018, soit un recul de 424 pbs. Toutefois, ce ratio de
structure demeure confortable puisque les dépots arrivent a
couvrir la totalité des crédits.
Au niveau opérationnel, lactivité de ’ATB s’est soldée par
un PNB en hausse de 15,1% pour s’inscrire a 130,8 MDT au
30 Juin 2018. Cette performance est tributaire a effet
conjugué du :
* Bond de la marge d’intérét de 45,8% s’inscrivant
a 56, 0 MDT au 30/06/2018 contre 38,4 MDT
courant le premier semestre 2017.
= Léger recul de la marge sur commissions de 0,8%
s’établissant a 24,1 MDT a fin Juin 2018.
= Stagnation du résultat des opérations de marché soit
de 0,2% se situant a 50,8 MDT au 30/06/2018.

A cet égard, la composition du PNB de PATB a changé,
marquant une forte contribution des revenus en provenance
de la marge d’intermédiation pour une pondération de
42,8%. Les revenus sur portefeuille-titres et la marge sur
commissions contribuent respectivement a hauteur de 38,8%
et 18,4%.
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Actionnariat
Actionnaires %
ARAB BANK PLC 64,2%
GROUPE ZERZERI 5,6%
Public 30,2%
Analystes : Myriam Mathlouthi

Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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Sur le volet de Pefficacité opérationnelle, les charges opératoires se sont inscrites en hausse de
18,5% s’établissant a 75,6 MDT au 30/06/2018 contre 63,8 MDT sur la méme période 2017.
Cet alourdissement trouve son origine dans la montée des charges générales d’exploitation de
40,9%. Quant aux frais de personnel, ils ont cra de 8,4% a 42,8 MDT.

Sur la méme lignée, le taux de couverture des charges salariales par les commissions nettes s’est
dégradé de 521 pbs se situant a 56,3% a fin Juin 2018.

S’agissant de sa rentabilité bancaire, "ATB a vu son Résultat Brut d’exploitation progresser de
10,8% atteignant 55,2 MDT au 30 Juin 2018 contre 49,8 MDT une année auparavant.

En termes de productivité, le coefficient d’exploitation s’est détérioré de 164 pbs pour
atteindre 57,8% au 30/06/2018 contre 56,2% enregistré au 30/06/2017.

Indicateurs en MDT 30/06/2017 30/06/2018 31/12/2017 Var 17-18
Encours Des Crédits 3 876,2 4161,7 4 060,3 7,4%
Encours Des Dépots 4068,1 4191,4 4 689,2 3,0%
Taux de Couverture des crédits par les dépots 105,0% 100,7% 115,5% -424
Produit Net Bancaire 113,6 130,8 236,3 15,1%
" Marge sur Intérét 38,4 56,0 81,4 45,8%
% du PNB 33,8% 42,8% 34,4% -
* Marge sur commission 243 241 48,9 -0,8%
% dn PNB 21,4% 18,4% 20,7% -
= Revenus Du Portefeuille-titres 50,7 50,8 106,0 0,2%
% du PNB 44,6% 38,8% 44,9% -
Charges Opératoires 63,8 75,6 1347 18,5%
" Frais De Personnel 39,5 42,8 81,6 8,4%
»  Charges Générales D'exploitation 18,1 25,5 40,2 40,9%
Taux de couverture des charges salariales par les
commissions nettes 61,5% 26,3% 2,5% 521
Résultat Brut d’exploitation 498 55,2 101,6 10,8%
Coefficient D'Exploitation (pbs) 56,2% 57,8% 57,0% 164
Emprunts Et Ressources Spéciales 165,0 2290 2480 38,8%
Capitaux Propres 559,9 572,8 5621 2,3%

Recommandation

En dépit d’'une conjoncture économique maussade, PATB est parvenue a réaliser une amélioration de
ses principaux indicateurs financiers. L’ATB s’est dotée d’une structure confortable de son activité
bancaire justifiée par un taux de couverture des crédits par les dépdts de 100,7% a fin Juin 2018.
Néanmoins, du coté de P’efficacité opérationnelle, le coefficient d’exploitation de la banque s’est élevé a
57,8%, PATB devrait ainsi maitriser, ces charges opératoires. De plus, sur le volet productivité, le taux
de couverture des charges salariales par les commissions nettes s’est nettement dégradé se situant a
56,3%.

En termes de valorisation, le titre se transige a 13,8 son bénéfice net 2017, et a 0,7, ses fonds propres

2017.. Eu égard de ces considérations, nous recommandons de « Conserver » le titre ATB.

Analystes : Myriam Mathlouthi Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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Recommandation Attiiari Bank
Marge  RBE RN
e PER PBK ROE  ROA Payour 085 (o o

2017 11,2, 2,7« 22,0% 1,7%  36,8% 23,0%  201,8 129,7

@

Données Boursicres 2016 102, 22, 241% 1,% 742% 219% 1733 107,
*1e calcul a été effectué en se basant sur des Etats Financiers Individuels
Nombre d*actions 40741 997  “Au terme du premier semestre 2018, Attyari Bank est parvenne a
Cours au 15/08/2018 (DT) 53.0 afficher des indicatenrs financiers qui augnrent d'une performance
Capitalisation Boursiére (MDT) 2159 otable
Perf B i D 53,38% . e . A ,
Pler O;mam;l Ol:swre (ET ) o 2(’) 35080 Se rapportant a Pactivité bancaire, les dépots collectés
.us aflt / .us -as SL1D) ,20/35, aupres de la clientéle ont connu une évolution de 14,2%
Div.Uni / Div. Yield 1,2/2,3% a 6 661,8 MDT a fin Juin 2018 contre 5 832,8 MDT 4 fin
PER; 513 E** 16,24 Juin 2017. Cette embellie est essentiellement redevable a la
PBK.;5 E** 3,9, croissance des dépots a terme de 21,3% s’établissant a
Flottant 20.0% 1572,4 MDT. La structure des dépots de la banque fait
i ’ ressortir une prépondérance des dépots a vue (les moins
Noniufnal fDT) > couteux) soit une part de 44,3%. Les dépots d’épargne
Participation Etrangére 59,15% contribuent a concurrence de 32,1% dans la formation des

* été 7z A 7z A N
Amércele 15 /08/2018 dépots contre une part de 23,6% pour les dépots a terme.

Pour leur part, les emprunts et ressources spéciales ont
connu un fléchissement de 17,5% atteignant 155,0 MDT a
fin Juin 2018 contre 188,0 MDT sur la méme période 2017.

Comportement Boursier

50 Capitaux en DT Tunindex ATTIJARI BANK Quant aux crédits octroyés a la clientele, ils ont
» con51dérablem§nt augmenté de 18,8% pour s’cf,tabhr é' 5689,8
00 " MDT au 3Q Juin 2018 contre 4 789,6 MDT a fin Jum 2017.
Dans ce sillage, le taux de couverture des crédits par les
0 20 dépots est passé de 121,8% au 30/06/2017 a 117,1% au
00 30/06/2018, soit une détérioration de 470 pbs. Toutefois, ce

10 80 niveau demeure satisfaisant.
60 Au niveau opérationnel, Attijari Bank a réalisé un chiffre
5 £ d’affaire de Pordre de 344,9 MDT au premier semestre 2018,
0 soit une progression de 29,4% en glissement annuel
o o Pareillement, les charges d’exploitation ont marqué une
e e e e e e e e e e e e e 5 9 % % % w ascension de 41,2% pour sétablir a 131,7 MDT au
SS5555555555555555855 30/06/2017. A cet égard, activité de la banque s’est soldée
SaddsgE8sge===EsEE3EEs pat un PNB en croissance de 23,0%, s’établissant a 213,3
STUTESRNCESCRNIRIREATS MDT a fin Juin 2018. Cette performance est imputable a
I’évolution des revenus des opérations de marché de 31,6% a
Actionnariat 66,5 MDT corrélée a la prog.ression de la marge sur intér.ét Fle
28,8% a 94,2 MDT a fin Juin 2018. A linstar de la majorité
des banques de la place, la composition du PNB d’Attijari
Actionnaires % Bank est marquée par une majeure contribution des revenus
ANDALUCARTHAGE Holding 59,0% liés aux activités d’intermédiation pour une pondération de
Groupe MZABI 11,3% 44,4% contre des pondérations respectiyes de 28,0% et
Groupe DRISS 9.7% 27,6% pour 'les revenus sur portefeuille titres et les marges

Public 20.0% sur commissions.

Sur le volet de lefficacité opérationnelle, les charges
opératoires se sont inscrites en évolution de pres de 20,0% a
96,4 MDT durant le premier semestre de 'année en cours.

Analystes : Myriam Mathlouthi Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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Cet alourdissement est principalement redevable a la montée des charges générales d’exploitation
de 58,8% et ce tenant compte de la cotisation au fonds de garantie des dépots bancaires prévue
par le décret gouvernemental n°2017-268 et de la contribution sociale de solidarité instituée par la
loi n°2017-66 du 18 décembre 2017, portant loi de finances pour 'année 2018.

Accaparant 67,0% du total des charges opératoires, les frais de personnel effleurent les 64,6 MDT
au 30/06/2018. Sur la méme lignée, le taux de couverture des charges salariales par les
commissions nettes s’est dégradé de 96 pbs, se situant a 81,4%.

S’agissant de sa rentabilité bancaire, Attijari Bank a vu son Résultat Brut d’exploitation
progresser de 25,6% atteignant 116,9 MDT au 30 Juin 2018 contre 93,0 MDT une année
auparavant.

En termes de productivité, le coefficient d’exploitation s’est amélioré de 115 pbs pour atteindre
45,2% au 30/06/2018 contre 46,4% au 30/06/2017.

Indicateurs en MDT 30/06/2017 30/06/2018 31/12/2017 Var 17-18
Encours Des Crédits 4789,6 5689,8 5200,7 18,8%
Encours Des Dépots 5832,8 6 661,8 6 001,7 14,2%
Taux de Couverture des crédits par les dépots 121,8% 117,1% 115,3% -470
Produit Net Bancaire 1734 2133 361,9 23,0%
* Marge sur Intérét 73,1 94,2 160,8 28,8%
% dn PNB 42,2% 44,2% 44,4% -
* Marge sur commission 49,7 52,6 99,9 5,8%
% dn PNB 28,7% 24,6% 27,6% -
= Revenus Du Portefeuille-titres 50,6 66,5 101,2 31,6%
% du PNB 29,2% 31,2% 28,0% -
Charges Opératoires 80,4 96,4 160,1 19,9%
®  Frais De Personnel 60,3 64,6 120,1 7,0%
»  Charges Générales D'exploitation 20,0 31,8 40,0 58,8%

Taux de couverture des charges salariales par les

commissions nettes 82,4% 81,4% 83,1% i
Résultat Brut d’exploitation 93,0 116,9 201,8 25,6%
Coefficient D'Exploitation (pbs) 46,4% 45,2% 44.2% -115
Emprunts Et Ressources Spéciales 187,9 155,0 182,1 -17,5%
Capitaux Propres 408,3 490,5 4084 20,1%

Recommandation

Attijari Bank poursuit sur sa lancée affichant des indicateurs au vert et en nette amélioration.
En outre, en termes de qualité d’actifs, le taux des créances classées de la banque se situe parmi
les plus faibles du secteur ainsi que le taux de couverture de ces créances compromises dépasse
largement le seuil réglementaire exigé par la BCT. Cet état des lieux traduit la situation
financie¢re saine d’Attijari Bank. En termes de valorisation, le titre se transige a 16,9« son
bénéfice net 2017 et a 3,9« ses fonds propres 2017 (Compte tenu de ’augmentation de capital par

incorporation des réserves). En vue de tout ce qui précéde, et d’'une manne financiére

importante issue de Pappuie de son actionnaire de référence Attijariwafa Bank, nous

recommandons de « Conserver » le titre Attijari Bank.

Analystes : Myriam Mathlouthi Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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Recommandation
Marge  RBE RN
Conserver PER PBK ROE ROA  Payour % \ino v

2017 7,6« 12 152% 1.2% 241% 16,0% 2199 115,5

@

Données Boursiéres 2006 68, L1, 167% 1,1% 11,1% 163% 1663 92,9
*Le caleul a été effectué en se basant sur des Eltats Financiers Individuels
Nombre d*actions 47 600 000 < lu terme du premier Jef%eﬂ‘re 2018, la BH a affiché des indicateurs an
Cours au 15/08/2018 (DT) 20,40 vert et en peipelﬂe//e‘tmfsmﬂ‘w: , . o ,
N I Se rapportant a P’activité bancaire, les dépots collectés
Capitalisation Boursiere (MDT) 971 N L ) . o) s
Petformance Boursiére (YTD) 13.56% aupres de la clientele ont connu une évolution de 16,9% a 6
— — - - 8(’) — 449,0 MDT au 30/06/2018 contre 5 5156 MDT au
.us aflt / .us -as (YTD) ,80/17, 30/06/2017. Cette croissance est tirée vers le haut par Peffet
Div.Uni / Div. Yield 0,6/2,9% conjugué de la croissance des dépots a vue et des dépots
PER. 55 8,4 d’épargne de 33,9% et 10,6% respectivement au 30/06/2018.
PBKyq E** 1,3 La structure des dépots fait ressortir une prépondérance des
Flottant 33.3% dépots a vue qui représentent 306,2% du total des dépots
) ’ suivie des dépots a terme et des dépots d’épargne avec des
Nominal (DT) ° parts respectives de 34,0% et 29,8% au 30/06/2018. Pour
Participation Etrangére 0,62% leur part, les emprunts et ressoutrces spéciales se sont établis a

*Aréiée le 10/08/2018 1239,9 MDT au 30/06/2018 soit une évolution de 8,4%.
Cet accroissement provient principalement du :
- Tirage sur la ligne BEI pour un montant de 118
MDT,
Capitaux en DT - Tirage sur la ligne FADES pour un montant de 9
180 MDT,
160 - Emission d’un emprunt obligataire subordonné pour
140 un montant de 50 MDT,

0 /
~ W 126, - Remboursement de 'emprunt BEI antérieur a 2018

Comportement Boursier

’ GO—TUNINDEX e BH

140

100 pour un montant de 13 MDT,

30 - Remboursement d’autres emprunts pour un montant
0 80 de 32 MDT,
60 - Remboursement de 'emprunt obligataire subordonné
40 40 pour un montant de 37 MDT,
20 20 - La baisse des ressources budgétaires de 5 MDT.
Quant aux crédits octroyés a la clientele, ils ont
! 0 considérablement cra de 19,5% pour atteindre 8 326,8 MDT
3 \%Q\/\ \q,Q(\ \(),Q\/'\ \(190 \@\/\ \q,Q\% \q,Q\% \q,%\% \q,Q\(b a fin Juin 2018. Dans ce sillage, le taux de couverture des
ISR SN SRS S S crédits par les dépots est passé de 79,1% au 30/06/2017 4
77,4% au 30/06/2018, soit une détérioration de 169 pbs.
Actionnariat Au niveau opérationnel, la BH a réalisé un chiffre d’affaires
de l'ordre de 440,6 MDT courant le premier semestre 2018,
Actionnaires % soit une progression de 37,6% par rapport a la méme période
Etat Tunisien 33,4% de 2017. S’agissant des charges d’exploitation, elles ont
ETAP 16,6% connu/unf/: ascensi\on de 56,8% pour s’établir a 236,1 MDT
. o au 30/06/2018. A cet égard, Iactivité de la banque s’est
Grou.p ¢ Horchani 6,9% soldée par un PNB ei croissance notable dg 21,0%
Public 33,3%

s’établissant a 204.,5 MDT au 30/06/2018.
Cette performance est imputable a I’évolution de la marge
d’intermédiation de 31,4% a 954 MDT, corrélée a la
progression de la marge sur commissions de 21,0% a 45,4
MDT a fin Juin 2018.

Analystes : Myriam Mathlouthi Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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La composition du PNB de la BH est marquée par une majeure contribution des revenus liés a
activité d’intermédiation pour une pondération de 46,6% contre 31,2% et 22,2% respectivement
pour les revenus sur portefeuilles titres et les marges sur commissions.

Sur le volet de P’efficacité opérationnelle, les charges opératoires se sont inscrites en hausse de
17,1% a 83,8 MDT durant le premier semestre 2018. Cet alourdissement est redevable a Ieffet
conjugué de I'augmentation des salaires de 3.3 MDT soit 5,9 %, et de la montée des charges
générales d’exploitation de 9 MDT provenant principalement de la cotisation au fonds de
garantie des dépots bancaires, prévue par le décret gouvernemental n° 2017-268,

Sur la méme lignée, le taux de couverture des charges salariales par les commissions nettes s’est
¢tabli en nette amélioration de 949 pbs.

S’agissant de sa rentabilité bancaire, la BH a vu son Résultat Brut d’exploitation progresser de
23,1% effleurant les 120,7 MDT au 30 Juin 2018 contre 98,0 MDT une année auparavant.

En termes de productivité, le coefficient d’exploitation s’est amélioré de 121 pbs pour atteindre

41,0% au 30/06/2018.
Indicateurs en MDT 30/06/2017 30/06/2018 @ 31/12/2017
Encours Des Crédits 6 969,6 8 326,8 7 736,6 19,5%
Encours Des Dépots 5515,6 64490 59419 16,9%
Taux de Couverture des crédits par les dépots 79,1% 77,4% 76,8% -169
Produit Net Bancaire 169,7 204,5 385,6 20,5%
* Marge sur Intérét 72,6 95,4 183,7 31,4%
% dn PNB 42,8% 46,6% 47,6% -
* Marge sur commission 37,5 454 78,9 21,0%
% du PNB 22,1% 22,2% 20,5% -
= Revenus Du Portefeuille-titres 59,6 63,8 123,0 7,0%
% dn PNB 35,1% 31,2% 31,9% -
Charges Opératoires 71,6 83,8 1543 17,1%
®  Frais De Personnel 56,5 59,8 124,3 5,9%
" Charges Générales D'exploitation 15,1 24,1 30,0 58,8%
Taux de couverture des charges salariales par les
commissions nettes 66,4% 73,9% 63,5% e
Résultat Brut d’exploitation 98,0 120,7 2313 23,1%
Coefficient D'Exploitation (pbs) 42.2% 41,0% 40,0% -121
Emprunts Et Ressources Spéciales 11433 12399 11212 8,4%
Capitaux Propres 541,2 730,7 7590 35,0%

Recommandation

La BH a entamé depuis 2014, un programme de restructuration qui a commencé ces dernic¢res années,
a donner ses fruits, en témoigne la belle performance de ses principaux fondamentaux. De plus, la
banque a connu une nette amélioration de ces ratios réglementaires. En outre, dans le cadre de sa
stratégie de développement, la banque envisage d’adopter un mode de management de processus a
travers la mise en place d’une solution de gestion des processus (BPM). Par ailleurs, le management de
la BH prévoit un bénéfice net de 125,9 MDT en 2018 soit en croissance de 9% en glissement annuel. En
termes de valorisation, le titre se transige a 8,4, son bénéfice net 2017 et a 1,3 ses fonds propres 2017

A cet égard, nous recommandons de « Conserver » le titre BH.

Analystes : Myriam Mathlouthi Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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| Recommandarion | BIAT

Consetrver

Données Boursiéres

Nombre d’actions

Cours au 15/08/2018 (DT)
Capitalisation Boursiere (MDT)
Performance Boursiere (YID)
Plus haut /Plus bas (YID)
Div.Uni / Div. Yield

PERx 5015 E:

PBKxy1s £

Flottant

Nominal (DT)

Participation Etrangére*
*Arrétée le 10 /08/2018

Comportement Boursier

I Capitaux en DT == BIAT
250

200

150

|

100

17 000 000
175,9
2 990
48,45%
178,0/ 1174
4.25/2.4%
14,0,
2.9,
26,5%
10
0,99%

Tunindex

A

PER PBK ROE ROA Payout “g:t‘fee (ﬁ%}% (B?SIT)
2017 9,7 2,0 20,6% 1,6%  33,8% 22,0%  368,7 214,0
2016 8,0 1,7 21,3% 1,7%  35,8% 23,4%  2906,6 190,1

*Le caleul a été effectué en se basant sur des Eltats Financiers Individuels

La Bangue Internationale Arabe de Tunisie dévotle au titre du premier
semestre 2018, des réalisations an bean fixe qui augnrent d'une bonne
performance financiere.

Du c6té des ressources, les dépots collectés aupres de la
clientele ont connu une croissance de 12,0% sur une année
glissante, pour s’établir a 10 654,7 MDT a fin Juin 2018.
Cette performance est redevable a la hausse simultanée des
dépots d’épargne de 15,2% a 2 616,5 MDT et des dépots a
vue de 12,9% a 5 367,9 MDT. Pour ce qui est des emprunts
et ressources spéciales, ils ont présenté a fin Juin 2018 un
solde de 232, 7 MDT contre 185,0 MDT sur la méme période
2017, marquant ainsi un affermissement de 25,8%.
Se rapportant aux emplois courant le premier semestre
2018, les crédits octroyés a la clientéle ont signalé une
croissance plus prononcée de 19,2% s’établissant a 9 693,4
MDT.

Sur le volet de 1a liquidité, le taux de couverture des crédits
par les dépots se situe a 109,9% au 30/06/2018 contre un
taux de 117,0% enregistré un an plus tot.

En termes d’exploitation, la BIAT a vu son chiffre
d’affaires augmenter de 28,0% sur une année glissante pour
s’établir 2 576,8 MDT au 30/06/2018. De lautre c6té du
spectre, les charges d’exploitation bancaire ont connu une
ascension de 55,1% s’inscrivant a 188,6 MDT au 30 Juin
2018. Par ailleurs, Pactivité de la banque s’est soldée par un
PNB en amélioration notable de 18,2% en glissement annuel
pour s’établir a 388,1 MDT. Cette croissance trouve son
origine dans Ieffet conjugué de :

* ILaccroissement de 30,2% de la marge d’intéréts a
210,0 MDT,

* La hausse de 7,1% de la marge sur commissions a
85,9 MDT: Une marge moins couteuse et plus
rémunératrice.

e [’amélioration des revenus de portefeuille-titres de
6,0% 2 92,2 MDT.

A Timage de la majorité cassante du secteur, la structure du
PNB de la BIAT demeure marquée par une forte
contribution des revenus liés aux activités d’intermédiation
avec une part de 54,1% contre une part de 23,8% des
revenus du portefeuille-titres et une pondération de 22,1%
pour les commissions nettes.

SSIIEEIEIEEEIEiIES
Actionnariat

Actionnaires %
Groupe MABROUK 39,6%
Groupe Aziz MILAD 12,9%
Groupe Béchir TAMARZISTE 9,3%
Groupe HORCHANI 6,6%
Groupe Mohsen HACHICHA 5,1%
Public 26,5%

Analystes : Myriam Mathlouthi

Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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S’agissant de Pefficacité opérationnelle, la BIAT a enregistré une croissance de 16,8% de ses
charges opératoires a 184,9 MDT au 30/06/2018. Cet alourdissement est tributaire au bond des
charges générales d’exploitation de 56,6% a 59,1 MDT, provenant principalement de la cotisation
au fonds de garantie des dépots bancaires prévue par le décret gouvernemental n° 2017-268,
corrélé a I’évolution des frais de personnel de 4,5% a 109,1 MDT. Dans ce sillage, le taux de
couverture des charges salariales par les commissions nettes s’est inscrit en hausse de 196 pbs a
78,7% a fin Juin 2018 contre un taux de 76,6% courant la méme période 2017.

S’agissant de sa rentabilité bancaire, la BIAT a vu son Résultat Brut d’exploitation progresser
de 19,4% atteignant 203,2 MDT au 30 Juin 2018 contre 170,2 MDT une année auparavant.
En termes de productivité de la banque, le coefficient d’exploitation de la BIAT s’est amélioré

de 56 pbs pour se situer a 47,6% au 30/06/2018 contre un coefficient de 48,2% au 30/06/2017.

Indicateurs en MDT 30/06/2017 30/06/2018 31/12/2017  Var 17-18
Encours Des Crédits 81313 96934 9 393,7 19,2%
Encours Des Dépots 9516,5 10 654,7 10 585,2 12,0%
Taux de Couverture des crédits par les dépots 117,0% 109,9% 112,7% =712
Produit Net Bancaire 328,5 388,1 701,3 18,2%
* Marge sur Intérét 161,3 210,0 358,7 30,2%
% du PNB 49,1% 54,1% 51,1% -
* Marge sur commission 80,2 85,9 166,0 7,1%
% du PNB 24,4% 22,1% 23,7% -
= Revenus Du Portefeuille-titres 87,0 92,2 176,6 6,0%
% du PNB 26,5% 23,8% 25,2% -
Charges Opératoires 158,3 184,9 332,6 16,8%
®  Frais De Personnel 104,4 109,1 217,3 4,5%
" Charges Générales D'exploitation 32,7 59,1 81,7 56,6%
Taux de couverture des charges salariales par les
commissions nettes 76,6% 78,7% 76:4% 196
Résultat Brut d’exploitation 170,2 203,2 368,7 19,4%
Coefficient D'Exploitation (pbs) 48,2% 47,6% 47,4% -56
Emprunts Et Ressources Spéciales 185,0 2327 2474 25,8%
Capitaux Propres 8259 968,1 967,9 17,2%

Recommandation

En dépit du contexte actuel morose, la BIAT a enregistré de bons résultats et une progression de sa
rentabilité grice a une performance solide de 1'ensemble de ses métiers, une gestion disciplinée des
colits et une bonne maitrise des risques. La banque n’a épargné aucun effort a préserver son
positionnement prépondérant dans le paysage bancaire (1°° en termes de PNB 2 fin Juin 2018). De ce
fait, dans sa stratégie de développement, la BIAT a été orientée vers une meilleure mobilisation des
dépdts (premiére banque en termes de collecte de dépodts) et un pilotage adéquat de la source des

crédits (premiere banque en termes d’octroi de crédits).

En termes de valorisation, le titre se transige a 14,0, son bénéfice net 2017 et a 2,9, ses fonds propres

2017. En vue de tout ce qui précéde, nous recommandons de « Conserver» le titre BIAT.

Analystes : Myriam Mathlouthi Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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Recommandation
Consetrver

Données Boursiéres

Nombre d’actions 35200 000
Cours au 15/08/2018 (DT) 20,50
Capitalisation Boursiere (MDT) 722

Performance Boursiére (YTID) 92,80%
Plus haut /Plus bas (YID) 22,00/11,15
Div.Uni / Div. Yield -
PERx 015 £ 3.6x
PBKsos E 0,7
Flottant 57,6%
Nominal (DT) 5
Participation Etrangére* 3,53%
*Arrétée le 10 /08/2018
Comportement Boursier
s Capitaux mDT BNA Tunindex

250

200

BNA
PER PBK ROE ROA  Payout h:::ie (ﬁg% (BfDNT)
2017 19 04  203%  1,9% - 244% 2233 198,6
2006 21 04 180%  1,5% - 207% 1768 140,0

*Le calenl a ét¢ effectué en se basant sur des Etats Financiers Individuels

Au terme du premier semestre 2018, la Bangue Nationale Agricole
affiche des réalisations satisfaisantes augnrant du bon dérounlement de
son plan de transformation.

Du c6té des ressources, les dépots collectés aupres de la
clientéle se sont inscrits en croissance de 10,4% sur une
année glissante, pour s’établir a 7 623,96 MDT a fin Juin
2018 contre 6 906,73 MDT a fin Juin 2017. Cette montée est
tributaire a "amélioration notable des dépodts a vue de 26,4%
a 2218,87 MDT, couplée a la progression des dépots
d’épargne de 12,7% a 2 595,48 MDT. Quant aux dépots a
terme, ils ont légerement reculé de 1,4% a 2 809,61 MDT au
premier semestre 2018 contre 2 848,35 MDT une année
auparavant.

Les emprunts et ressources spéciales, ont augmenté de 23,0%
en glissement annuel, atteignant 532,68 MDT a fin Juin 2018
contre 432,9 MDT enregistré un an plus tot

Sur le volet des emplois courant le premier semestre 2018,
les crédits octroyés a la clientele ont progressé de 13,8%
s’établissant 2 8 970,67 MDT contre 7 881,70 MDT au
30/06/2017.

150 12%? Dans ce sillage, le taux de couverture des crédits par les
g dépots est passé de 87,6% au 30/06/2018 a 85,0.% a fin Juin
100 % 2017, soit une amélioration de 260 pbs.
60 . . N , )
Au niveau opérationnel, Pactivité de la BNA s’est soldée
» 0 par un PNB en hausse notoire de 28,1% pour se situer a
20 253,14 MDT au premier semestre 2018. Cette évolution est
0 0 tributaire a effet conjugué de :
\\n?\/\ %\Q'{\ g 3 /\\@\/\ q\g\/\ \\%@ \\@\% %\Q\% %\%@\% (\\,]/Q\% % la coroi\ssance prononcée de la marge sur intérét de
N SN SO NI SO SO 36,6% a 145,37 MDT,
¢ L’amélioration de la marge sur commissions de
0/ s
Actionnariat . 30,4% a 48,07 MDT, o
*¢* La hausse des revenus sur portefeuille-titres de 9,8%
a 59,70 MDT.
Actionnaires % A cet égard, la composition du PNB de la BNA au
Etat Tunisien 23,5% 30/06/2018, est marquée par une majeure contribution des
CNSS 7,6% revenus provenant de la marge d’intermédiation avec une
Office des Céréales 6,1% pondération de 57,4%, contre 23,6% et 19,0%
OCT 5,2% respectivement pour les revenus sur portefeuille-titres et les
Public 57,6% marges sur commissions.
Analystes : Myriam Mathlouthi Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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S’agissant de Defficacité opérationnelle au 30/06/2018, les charges opératoires se sont
inscrites en ascension de 16,6% en glissement annuel, a 119,89 MDT.

Cette hausse est essentiellement due a la croissance des charges générales d’exploitation de plus
de 66% a 27,09 MDT, et ce suite a la constatation d’une provision au titre du premier semestre
2018 de 9,9 MDT constituée pour la couverture de la contribution au fonds de garantie des
dépots prévue par le décret gouvernemental N°2017-268 du ler février 2017.

Par ailleurs, le taux de couverture des charges salariales par les commissions nettes s’est établi en
accroissement notoire de 1000 pbs pour se situant a 54,0% contre un taux de 44,0% enregistré au
30/06/2017. Toutefois, ce taux demeure trés faible.

En termes de productivité, le coefficient d’exploitation de la BNA s’est situé a 47,4% au
30/06/2018 contre un niveau de 52,0% enregistré une année auparavant, soit une amélioration
de 460 pbs. Nonobstant I'effort fourni par la banque en termes de maitrise des charges, ce taux
est assez élevé.

Indicateurs en MDT 30/06/2017 30/06/2018 31/12/2017 Var 17-18
Encours Des Crédits 7 881,7 8 970,7 8 725,6 13,8%
Encours Des Dépots 6 900,7 7 624,0 7 633,3 10,4%
Taux de Couverture des crédits par les dépots 87,6% 85,0% 87,5% -260
Produit Net Bancaire 197,7 253,1 4443 28,1%
* Marge sur Intérét 106,4 1454 261,8 36,6%
% du PNB 53,8% 57,4% 58,9% -
* Marge sur commission 36,9 48,1 84,3 30,4%
% dn PNB 18,7% 19,0% 19,0% -
=  Revenus Du Portefeuille-titres 54,37 59,7 98,2 9,8%
% du PNB 27,5% 23,6% 22,1% -
Charges Opératoires 102,8 119,9 220,8 16,6%
®  Frais De Personnel 83,8 89,0 179,3 6,1%
" Charges Générales D'exploitation 16,3 27,1 35,1 66,1%
Taux c.le couverture des charges salariales par les 44,0% 54,0% 47.0% 1000
commissions nettes
Résultat Brut d’exploitation 94,9 133,3 2235 40,5%
Coefficient D'Exploitation (pbs) 52,0% 47,4% 49,7% -460
Emprunts Et Ressources Spéciales 4329 5327 509,4 23,0%
Capitaux Propres 777,1 971,7 777,4 25,8%

Recommandation

Bien qu’elle soit en ligne avec son plan de transformation adopté depuis deux années, réussissant a
surperformer son business plan, la BNA jouit d’une notoriété et d>un bon positionnement sur le paysage
bancaire tunisien. En témoigne ’amélioration de ses principaux indicateurs. En outre, et dans le cadre
de sa stratégie de développement, la banque a inauguré sept agences en 2017 et envisage d’ouvrir cinq
autres agences en 2018 respectivement a Kasserine, Jendouba, Zarzis, Tunis et Monsatir. De plus, a

Phorizon 2020, la BNA table sur une progression probante de ses ratios prudentiels dont notamment le
LCR = 121% (contre un minimum réglementaire de 100% en 2020), un taux des créances classées de
11%, un ratio de couverture des créances classées de 72% et un ratio de solvabilité de 14%. En termes de
valorisation, le titre se transige a 3,6, son bénéfice net 2017 et a 0,7, ses fonds propres 2017. En vue de

tout ce qui précéde, nous recommandons de « Conserver » le titre BNA.

Analystes : Myriam Mathlouthi Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui



17

Maxula Bourse

Bien plus qu'wn intermédiaire...

@

Consetrver

Données Boursiéres

Nombre d’actions 225 000 000
Cours au 15/08/2018 (DT) 8,65
Capitalisation Boursiere (MDT) 1946
Performance Boursiere (YID) 38,80%
Plus haut /Plus bas (YID) 10,6/ 7,76
Div.Uni / Div. Yield 0,4/4,6%
PER. )15 14,3,
kk
PBKx2018 E 294X
Flottant 49,9%
Nominal (DT) 1
Participation Etrangére* 36,50%
*Arrétée le 10 /08/2018
Comportement Boursier
m Capitaux en DT =~ =BT Tunindex
160 300
140
250
120
200
100 )
80 150 &
=
60
100
40
kb,
T TRIT AT !]IJ

ZZ ik IM u.ﬂ Bl .

S I C A

DS S SS S SSSS
>
Q\\% 6’% 63\% é\\q} Qq\% \\\% N &q’ 6’>\q’ 6\\%
Q"*\ Qq’\ Q"f\ Q"f\ @*\ Q"*\ Q"'\ 6‘/\ Qq’\ Q"f\
Actionnariat

PER PBK ROE ROA Payout “g:t‘fee (ﬁ%}% (B?SIT)
2017 10,7« 1,8 17,0% 2,6%  53,0% 32,3% 177,1 1359
2016 139 19. 139% 21% 639% 27,6%  157,9 101,4

*Le calenl a été effectué en se basant sur des Etats Financiers Individuels

A lissue du premier semestre de I'année en cours, la Bangue de Tunisie
a affiché des indicatenrs au vert qui augnrent d'une amélioration
appreéciable de son activite.

Sur le volet des ressources, les dépots collectés aupres de la
clientele ont connu une croissance de plus de 10,0%
s’établissant a3 639,9 MDT au 30/06/2018. Cette
amélioration est la résultante de la progression des dépots
dépargne de 19,0% a 1201,9 MDT, couplée a
laugmentation des dépots a vue de 13,0% a 1 409,0 MDT.
La structure des dépots de la BT fait ressortir une
prépondérance des dépots a vue de 38,7%, suivie des dépots
d’épargne avec une part de 33,0% et des dépots a terme avec
une pondération de 28,3%. Pour ce qui est des emprunts et
ressources spéciales, ils ont connu une ascension de 84,2%
pour s*établir a 460,8 MDT au 30/06/2018 contre 250,1
MDT au 30/06/2017, et ce suite aux nouveaux tirages
effectués par la banque sur des nouvelles lignes de crédits
extérieures accordées par des bailleurs de fonds
internationaux.

Du c6té des emplois, les crédits octroyés a la clientéle ont
signalé, courant le premier semestre 2018, une évolution de
11,6% en glissement annuel a 4 353,9 MDT. Cette croissance
a touché toutes les composantes des crédits octroyés aux
entreprises et aux particuliers. A cet égard, le taux de
couverture des crédits par les dépots, s’est situé a 83,6% au
30/06/2018, soit un recul de 123 pbs.

En termes d’exploitation, le chiffre d’affaires de la BT s’est
embelli de 25,9% pour atteindre 253,9 MDT a fin Juin 2018.
Quant aux charges d’exploitation, elles ont cri de 37,7%
pour sétablir a 101,2 MDT au 30 Juin 2018 contre 73,5
MDT un an plus tot. Dans ce sillage, Pactivité de la BT s’est
soldée par un PNB de 152,7 MDT, en progression de 19,2%.
Cette croissance est essentiellement générée par la hausse de
la marge d’intérét de prés de 26% a 79,0 MDT.
A Tinstar de Pensemble du secteur, la composition du PNB
de la BT au 30/06/2018 s’est caractérisée par la forte
contribution des revenus liés aux activités d’intermédiation
avec une part de 51,7% contre une part de 18,8% pour les
commissions nettes et une pondération de 29,5% pour les
revenus des opérations du marché.

Actionnaires %
Banque Fédérative du Crédit Mutuel | 34,0%
M. Abdellatif E1 FEKIH & Groupe 9,9%
Groupe M. Habib Kammoun 6,2%
Public 49,9%
Analystes : Myriam Mathlouthi

Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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S’agissant de P’efficacité opérationnelle, les charges opératoires de la BT se sont chiffrées au
30/06/2018 a 50,2 MDT en montée de 20,6% sur une année glissante. Cet alourdissement est da
au saut des charges générales d’exploitation de 60,1% a 14,6 MDT, conjugué a I'accroissement
des frais de personnel de 9,5% a 35,6 MDT.

Le taux de couverture des charges salariales par les commissions nettes s’est ainsi stagné (+8pbs),
se situant a 80,6% au 30/06/2018 contre un taux de 80,5% enregistré une année auparavant.
S’agissant de sa rentabilité bancaire, la Banque de Tunisie a vu son Résultat Brut
d’exploitation s’améliorer de 18,5% atteignant 102,5 MDT au 30 Juin 2018 contre 86,5 MDT un
an plus tot.

En termes de productivité, le coefficient d’exploitation de la BT est ressorti en légere
détérioration de 39 pbs a 32,8% en Juin dernier. Etant trés compétitif ce taux refléte la bonne
maitrise des charges opératoires. De ce fait, la BT est classée 17 en termes de productivité.

Indicateurs en MDT 30/06/2017 30/06/2018 | 31/12/2017 Var 17-18
Encours Des Crédits 39021 43539 41578 11,6%
Encours Des Dépots 3310,3 3639,9 3 450,0 10,0%
Taux de Couverture des crédits par les dépots 84,8% 83,6% 83,0% -123
Produit Net Bancaire 128,1 1527 268,6 19,2%
* Marge sur Intérét 62,7 79,0 145,9 25,9%
% du PNB 49,0% 51,7% 54,3% -
* Marge sur commission 26,1 28,7 53,1 9,6%
% dn PNB 20,4% 18,8% 19,8% -
= Revenus Du Portefeuille-titres 39,2 45,1 69,6 14,9%
% du PNB 30,6% 29,5% 25,9% -
Charges Opératoires 41,6 50,2 84,4 20,6%
®  Frais De Personnel 32,5 35,6 66,1 9,5%
»  Charges Générales D'exploitation 9,1 14,6 18,3 60,1%
Taux de couverture des charges salariales par les
commissions nettes 80,5% 80,6% 80,5% §
Résultat Brut d’exploitation 86,5 102,5 184,1 18,5%
Coefficient D'Exploitation (pbs) 32,5% 32,8% 31,4% 39
Emprunts Et Ressources Spéciales 250,1 460,8 3406,8 84,2%
Capitaux Propres 664,8 728.8 664,8 9,6%

Recommandation

Dotée d’une structure financiére saine et d’une politique de risque rigoureuse, la BT est parvenue a
enregistrer des réalisations financiéres en appréciation, bénéficiant d’'une bonne maitrise des charges
opératoires. Dans le cadre du renforcement de sa stratégie commerciale, la banque poursuit ’extension
de son réseau d’agences et inaugure 4 points de vente pour porter le réseau a 126 agences. En outre, la
BT a optimisé davantage son activité sans pour autant altérer ses ratios prudentiels. Par ailleurs, suite a
Paugmentation de capital par incorporation de réserves, pour un montant de 45MDT, le capital social
de la banque est porté de 180 MDT a 225 MDT. En termes de valorisation, le titre se négocie a 14,3_son
bénéfice net 2017 et a 2,4_ses fonds propres (compte tenu de 'augmentation de capital réalisé en 2018).

En s’appuyant sur tout ce qui précéde, nous recommandons de « Conserver» le titre BT.

Analystes : Myriam Mathlouthi Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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Recommandation BTE (ADP)
X Marge  RBE RN

@

2017 992 06 0,6%  0,1% - 10% 119 0,782
Données Boursiéres 2016 744 0,5 0,7% 0,1% - 1,3% 11,5 0,938
*Le calenl a ét¢ effectué en se basant sur des Etats Financiers Individuels
Nombre d’actions ADP 1000000 A lissue du premier semestre 2018, la Bangue de Tunisie et des
Cours au 15/08/2018 (DT) 13.39 Ewmirates a affiché des indicatenrs, certes en  ameélioration, mais
3
Capitalisation Boursiére (MDT) 13 demenrent insuffisantes pour ponvoir accroitre ses parts de marche.
Performance Boursiere (YID) -23,46% X
Plus haut /Plus bas (YID) 19.25/12,0 Sur le volet des ressources, les dépots collectés aupres de la

clientele ont connu une croissance de 12,0% s’établissant a

Div.Uni / Div. Yield - 6234 MDT au 30/06/2018. Cette amélioration est la

*

PERx (1 E* 77,1 résultante de la progression notoire des dépodts a terme de
PBK.ois g 0,5 232% a 2810,0 MDT, corrélée 4 la hausse de 20,8% des
Flottant 22.2% dépots d’épargne 76,4 MDT.

Nominal (DT) 20 La structure des dépots de la BTE au 30 Juin 2018, fait
Participation Etrangére* 032% ressortir une prépondérance des dépots a terme de 45,1%

(les plus chers) suivie des dépots a vue avec une part de
36,5% et une pondération de 12,3% pour les dépots
d’épargne.

Pour ce qui est des emprunts ressources spéciales, ils ont
connu un fléchissement de 21,2% pour s’établir a 104,6

*Arrétée le 10/08/2018

Comportement Boursier

10" Capitaux en DT BTE Tunindex, - MDT au 30/06/2018 contre 132,6 MDT au 30/06/2017.
140 4
35 Du c6té des emplois, les crédits octroyés a la clientele ont
120 3’ signalé, courant le premier semestre 2018, une embellie de
100 ) 7,0% a 769,0 MDT.
80 2’5§ A cet ¢égard, le taux de couverture des crédits par les dépots,
“ 2 8 est situé a 81,1% au 30/06/2018, soit en amélioration de
15 299 pbs.
40 1 En termes d’exploitation, le chiffre d’affaires de la BTE
20 ’ ’ “ || J 1 05 s’est inscrit en croissance notable de 18,1% pour atteindre
o AL L01.1 0, JE G .‘ il | , 449 MDT a fin Juin 2018. Cette performance cst
I T S S S SR SRS essentiellement redevable a la progression des gains nets sur
\"9 %"‘9 %"9 ,\\q9 Q’VQ \\”Q \”Q @’Q %"9 ,\\"‘9 opérations de change de 24,7% a 1,9 MDT, couplée a la
Qq’\Q Qq’\Q @’\Q @'\Q Q‘V\Q @*\\ &\Q &\Q Q“/\Q QWQ montée des intéréts et revenus assimilés de 22,9% a 31,1
MDT. De Tl'autre coté du spectre, les charges d’exploitation
ont marqué une évolution de 25,4% pour s’établir a 23,3
Actionnariat MDT a fin Juin 2018 contre 18,6 MDT enregistré un an plus
tot. Dans ce sillage, Pactivité de la BTE s’est soldée par un
PNB en hausse de 11,2% s’établissant 2 21,7 MDT. Cette
Actionnaires % amélioration est portée essentiellement par la croissance de la
Etat Tunisien 38,9% marge sur commission de 13,1% a 7,3 MDT, couplée a la
Abu Dhabi Inv Authority 38,9% hausse des revenus sur portefeuilles-titres de 11,7% a 5,9
Public 22.,2% MDT.

A Tinstar de Pensemble du secteur, la composition du PNB
de la BTE au 30/06/2018 s’est caractérisée par la forte
contribution des revenus liés aux activités d’intermédiation
avec une pondération de 39,2% contre une part de 33,8%
pour les commissions nettes et une part de 27,0% pour les
revenus des opérations du marché.

Analystes : Myriam Mathlouthi Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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S’agissant de P’efficacité opérationnelle, les charges opératoires de la BTE ont attesté d’une
évolution mitigée de 6,8% pour atteindre 14,7 MDT au 30/06/2018. Accaparant a hauteur de
66,0% de ’'ensemble des charges opératoires, les frais de personnel ont connu un alourdissement
de 11,0%) pour s’établir 2 11,1 MDT au 30/06/2018. Les charges générales d’exploitation quant
a elles, ont reculé de 4,4% a 3,6 MDT. De ce fait, le taux de couverture des charges salariales par
les commissions nettes s’est amélioré de 123 pbs, se situant a 66,0% au 30/06/2018 contre un
taux de 64,7% enregistré une année auparavant.

Au niveau de sa rentabilité bancaire, la BTE (ADP) a vu son Résultat Brut d’exploitation
progresser de 12,7% atteignant 7,0 MDT au 30 Juin 2018 contre 5,8 MDT un an plus tot.

En termes de productivité, le coefficient d’exploitation de la BTE est ressorti en amélioration
de 278 pbs, se situant a 67,6% au 30 Juin 2018. Ce taux demeure tres élevé.

Indicateurs en MDT 30/06/2017 30/06/2018 31/12/2017 Var suz.sus
Encours Des Crédits 712,8 769,0 722,0 7,8%
Encours Des Dépots 557,0 6234 538,0 12,0%
Taux de Couverture des crédits par les dépots 78,1% 81,1% 74,4% 299
Produit Net Bancaire 19,5 21,7 44 .4 11,2%
* Marge sur Intérét 7,8 8,5 20,1 9,3%
% dn PNB 39,9% 39,2% 45,2% -
* Marge sur commission 6,5 7,3 14,2 13,1%
% du PNB 33,2% 33,8% 32,0% -
= Revenus Du Portefeuille-titres 5,2 5,9 10,1 11,7%
% du PNB 26,9% 27,0% 22,8% -
Charges Opératoires 13,7 14,7 30,3 6,8%
®  Frais De Personnel 10,0 11,1 223 11,0%
»  Charges Générales D'exploitation 3,7 3,6 8,0 4,4%
Taux (.le (.:ouverture des charges salariales par les 64,7% 66.0% 63.4% 123
commissions nettes
Résultat Brut d’exploitation 5,8 7,0 14,0 12,7%
Coefficient D'Exploitation (pbs) 70,4% 67,6% 68,3% -278
Emprunts Et Ressources Spéciales 132,6 104,6 120,2 -21,2%
Capitaux Propres 128,6 133,7 130,0 4,0%

Recommandation

Nonobstant la croissance de ses indicateurs au terme du premier semestre 2018, la BTE (ADP)
n’arrive pas a accroitre ses parts de marché, demeurant a la traine des banque cotées. En outre, la
banque est peu productive et souffre d’une inadéquation entre la nature des créances et le
provisionnement effectué. Chiffre a ’appui, un taux des créances classées de 15,5% et un taux de
couverture des créances classées de 49,1% a fin 2017. De plus, durant les quatre derniers exercices,
la banque n’a pas distribué de dividendes.

D’un point de vue boursier, le titre se transige a 77,1x son bénéfice net 2017 et a 0,5x ses fonds
propres 2017, une valorisation qui, 2 nos yeux, demeure trop chére. Au vu de tout ce qui précéde,

nous vous recommandons d’ « Alléger» votre position sur le titre BTE.

Analystes : Myriam Mathlouthi Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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Recommandation STB
Marge  RBE RN
Coarrem e PER PBK ROE  ROA Payour 0% 0 Lo

@

2017 10,8, 07,  66%  0,6% - 8,0% 1840 51,8
Données Boursieres 2016 150, 08 55%  0,5% . 77% 1545 40,5
*Le calenl a ét¢ effectué en se basant sur des Etats Financiers Individuels
Nombre d’actions 155 375 000 Conrant le premier semestre 2018, la Société Tunisienne de Bangne
Cours au 15/08/2018 (DT) 5,01 affiche une croissance a denx chiffres de ses indicatenrs augurant d'une
Capitalisation Boursiere (MDT) 778 bonne performance financiere.
Performance Boursiere (YID) 39,55%
Plus haut /Plus bas 2018* 5,59/3,51 Sur le volet des ressources, les dépots collectés aupres de la
Div.Uni / Div. Yield* ) clientéle ont connu une croissance de 13,0% s’établissant
— 150 26 184,6 MDT au 30/06/2018. Cette embellie est tributaire 2
— ’ appréciation des dépots d’épargne de 12,7% s’établissant a
PBK.13E 1,0 2 678,8 MDT, couplée a la croissance des dépots a vue de
Flottant 22,8% 10,0% effleurant les 2 308,8 MD'T.
Nominal (DT) 5 La structure de dépdts de la STB fait ressortir une
Participation Etrangére* 1.20% prépondérance des dépots d’épargne de 43,3% suivie des
*Arrétée le 10 /08/2018 dépots a vue avec une part de 37,3% et une pondération de
19,4% pour les dépots a terme.
Comportement Boursier Pour ce qui est des emprunts et ressources spéciales, ils ont
connu un repli de 11,3% pour s¢établir a 258,9 MDT au
30/06/2018 contre 291,7 MDT au 30 Juin 2018.
(g Capitaux en DT ——STB Tunindex " Ce fléchissement correspond a Peffet conjugué du :
¢ Reglement des échéances d’emprunts obligataires et a
10 2000 la souscription a des lignes de crédits : emprunts
120 ® obligataires et privés : - 44,6 MDT ou -23,1%,
100 150§ % Ressources spéciales : +11,7 MDT ou +11,8%.
iz 100 Du cété des emplois, les crédits octroyés a la clientele ont

signalé courant le premier semestre 2018, une amélioration
40 de 12,6% a 6 565,1 MDT. A cet égard, le taux de couverture

" 200 des crédits par les dépots au 30/06/2018, a quasiment stagné
(+32 pbs), pour se situer a 94,2%.
0 el PSRN | 0
I T A SR En termes d’exploitation, le chiffre d’affaires de la STB a
@,\0\ @,\Q“’ o @,\@\ @/\@ @,\\\\ @,\%\ @,\0“’ @/\@’ @,\@\ marqué une progression de 34,3% pour atteindre 382,2 MDT

a fin Juin 2018. Cette croissance est essentiellement portée
par I'envolée des revenus du portefeuille-titres commercial et
Actionnariat investissement de 64,0% a 75,0 MDT. De Tlautre c6té du
spectre, les charges d’exploitation ont enregistré une hausse
de 44,3% pour s’établir a 171,6 MDT a fin juin 2018 contre

Ctlonnalres AL 118,9 MDT un an plus tét. Dans ce sillage, Pactivité de la
Etat Tunisien 71,5% STB s’est soldée par un PNB de 210,6 MDT, en
CNSS 5,7% affermissement de 27,1% au 30/06/2018.
Public 22,83% A Tégard de Pensemble du secteur, la composition du PNB

de la STB demeure marquée par la forte contribution des
revenus liés sur intérét de 45,1% contre une part de 35,6%
des revenus des opérations de marché et une pondération de
19,3% pour les commissions nettes.

Analystes : Myriam Mathlouthi Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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S’agissant de Pefficacité opérationnelle, les charges opératoires de la STB se sont chiffrées au
30/06/2018 a 1054 MDT en accroissement de 26,4% sur une année glissante.
Cet alourdissement est redevable au bond des charges générales d’exploitation de 74,8% a 30,4
MDT, corrélée a la croissance des frais de personnel de 13,7% a 75,0 MDT. A cet égard, le taux
de couverture des charges salariales par les commissions nettes s’est déprécié de 410 pbs
s’inscrivant 2 54,1% au 30/06/2018.

S’agissant de sa rentabilité bancaire, la STB a vu son Résultat Brut d’exploitation progresser
de 27,9% atteignant 105,2 MDT au 30 Juin 2018 contre 82,3 MDT une année auparavant.

En termes de productivité, le coefficient d’exploitation de la STB, s’est 1égérement amélioré
de 29 pbs pour se situer a 50,0% au 30/06/2018 contre un taux de 50,3% enregistré au

30/06/2017.
Indicateurs en MDT 30/06/2017 30/06/2018 | 31/12/2017 | Var su7.sus
Encours Des Crédits 5830,2 6 565,1 61148 12,6%
Encours Des Dépots 54734 6 184,6 5963,8 13,0%
Taux de Couverture des crédits par les dépots 93,9% 94.,2% 97,5% 32
Produit Net Bancaire 165,6 210,6 390,2 27,1%
" Marge sur Intérét 81,5 95,0 190,4 16,6%
% du PNB 49,2% 45,1% 48,8% -
* Marge sur commission 38,4 40,5 7,1 5,6%
% dn PNB 23,2% 19,3% 19,8% -
= Revenus Du Portefeuille-titres 45,7 75,0 1227 64,0%
% du PNB 27,6% 35,6% 31,5% -
Charges Opératoires 83,4 105,4 198,6 26,4%
®  Frais De Personnel 66,0 75,0 156,5 13,7%
»  Charges Générales D'exploitation 17,4 30,4 42,1 74,8%
Taux (.le (.:ouverture des charges salariales par les 58,2% 54.1% 19,2% 410
commissions nettes
Résultat Brut d’exploitation 82,3 105,2 191,6 27,9%
Coefficient D'Exploitation (pbs) 50,3% 50,0% 50,9% -29
Emprunts Et Ressources Spéciales 2917 258,9 289.,0 -11,3%
Capitaux Propres 736,9 789,1 737,1 7,1%

Recommandation

Dans la foulée d’un contexte économique nationale maussade, la STB continue d’exercer son rdle de
pourvoyeur national, contribuant au développement économique et social des entreprises dans les
diverses activités. En outre, étant une banque de taille, la banque jouit d’un bon positionnement sur le
paysage bancaire tunisien. De plus, elle poursuit son plan de développement adopté suite a une
opération de full audit, parvenant a nettement améliorer ses fondamentaux. Toutefois, la qualité d’actif

de la banque demeure plombée par un taux des créances classées qui compte parmi les plus élevés du
secteur coté (24,4% a fin Décembre 2017).

En termes de valorisation, le titre se transige a 15,0, son bénéfice net 2017 et a 1,0, ses fonds propres
2017. En vue de tout ce qui précéde, nous recommandons de « Conserver » le titre STB.

Analystes : Myriam Mathlouthi Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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Recommandation UBCI
Marge  RBE RN
e PER PBK ROE  ROA Payour 085 (o o

2017 122, 1,5« 124% 1,1%  494% 13,6% 74,6 40,5

Données Boursicres 2016 158, 1,7, 10,6% 1,0% 441% 124% 519 317
*Le caleul a été effectué en se basant sur des Eltats Financiers Individuels

20001529  <lu terme du Jpremzer. semestre 2,078, //U\mon sz.nmz;."e pour le

Commerce et ['lIndustrie a affiché une légere amélioration de  ses

@

Nombre d’actions

Cours au 15/08/2018 (DT) 29,50 L ,
Capitalisation Boursiére (MDT) 590 Principan agregars.
Performance Boursicre (YD) 24,41% Se rapportant a activité de la banque au 30/06/2018, les
HEDIERG AAED 2D 1) ST 2L dépots collectés aupres de la clientele ont attesté d’une légere
Div.Uni / Div. Yield 1,0/3,4% hausse de 1,3%. Cet état des lieux résulte de I’évolution
PER. 55 14,6, mitigée de :
PBKy¢ E** 1,8 - La croissance des dépots d’épargne de 10,7% a 688,9
TFil sy 18,5% MDT,

. - Le recul des dépots a vue de 3,5% a 1 408,8 MDT,
Nominal (DT) > - L’amélioration des dépots a terme de 5,3% a 340,5
Participation Etrangére* 50,24% MDT.

FArrérce le 10/08/2018 La structure des dépots de I'UBCI fait ressortit une

prépondérance des dépots a vue de 57,8%, suivie des dépots
d’épargne avec une part de 28,3% et des dépots a terme avec
une pondération de 14,0%.

Comportement Boursier

F Capitaux en DT - ——UBCI Tunindex Pour ce qui est des crédits octroyés a la clientele, ils ont
160 10 connu une stagnation de 0,5% courant le premier semestre
140 J 2018, pour s’établir a 2 783,6 MDT. A cet ¢gard, le taux de
120 8 couverture des crédits par les dépots s’est situé a 87,6% au

T 30/06/2018, soit une croissance de 71 pbs par rapport a la
100 62  méme période 2017. Par ailleurs, vu les besoins de liquidité,
80 T 52 h banque a eu recours aux emprunts et ressources spéciales
60 4 d’un montant de 368,1 MD'T, soit un élargissement de 9,6%.
3
“ 2 En termes d’exploitation, le chiffre d’affaires de 'UBCI a
20 1 marqué une évolution de 14,3% pour atteindre 168,5 MDT a
0 I ‘ ‘ 0 fin Juin 2018. Cette hausse est essentiellement portée par la

R R S S S S S S croissance des intéréts percus de 24,3% a 109,9 MDT au

Q\\q’Q Qn;\“'Q Qsj\q’Q Q«\\q’Q Qq\("Q 3 Q\\r"Q Qa,\q’Q Q@\("Q Qr\\("Q 30/06/2018. Par ailleurs, les charges d’exploitation bancaire

R S R R ont connu un alourdissement de 30,9% pour s’établir a 62,5
MDT a fin Juin 2018. Dans ce sillage, P'activité de 'UBCI

Actionnariat s’est soldée par un PNB 106,1 MDT, en progression de
6,3%. Cette embellie est redevable a la hausse des revenus en

provenance de la marge d’intermédiation de 12,1% a 50,0

Actionnaires % MDT, conjuguée a la croissance des revenus liés aux activités

BNP Paribas 50,1% de commission de 10,5% a 24,3 MDT. A linstar de
Groupe TAMARZISTE 12,0% I’ensemble du secteur, la composition du PNB de 'UBCI au
Groupe SELLAMI (CNT) 8,6% premier semestre 2018, s’est caractérisée par la forte
Groupe BEN SEDRINE 5,8% contribution des revenus liés aux activités d’intermédiation
Groupe RIAHI MOHAMED 5,1% avec une part de 47,3% contre une part de 29.8% pour les
Public 18,5% revenus des opérations de marché et une pondération de

22,9% pour les commissions nettes.

Analystes : Myriam Mathlouthi Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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S’agissant de P’efficacité opérationnelle, les charges opératoires de 'UBCI se sont chiffrées au
30/06/2018 a2 69,7 MDT en affermissement de 11,8%. Cette hausse tributaire a ’accroissement
des frais de personnel de 9,31%, corrélé a I’évolution des charges d’exploitation de 21,2% dont
une augmentation de 18,09% due au réglement des cotisations au Fonds de Garantie des Dépots
bancaires au titre du premier et second trimestre 2018.

A cet égard, le taux de couverture des charges salariales par les commissions nettes a connu une
amélioration de 57 pbs se situant a 52,0% au 30/06/2018. Toutefois, ce taux demeure faible.
S’agissant de sa rentabilité bancaire, le résultat brut d’exploitation de 'UBCI a connu un
fléchissement de 2,8% atteignant 36,2 MDT au 30 Juin 2018 contre 37,3 MDT une année
auparavant.

En termes de productivité, le coefficient d’exploitation de 'UBCI est ressorti en détérioration
de 321 pbs ses situant a 65,8% au 30/06/2018.

Indicateurs en MDT 30/06/2017 30/06/2018 31/12/2017  Var 17-18
Encours Des Crédits 27693 2783,6 27532 0,5%
Encours Des Dép6ts 2 4006,2 24382 24490 1,3%
Taux de Couverture des crédits par les dépots 86,9% 87,6% 89,0% 71
Produit Net Bancaire 99,6 106,0 200,3 6,3%
® Marge sur Intérét 44,6 50,0 95,4 12,1%
% dn PNB 44,8% 47,3% 47,6% -
* Marge sur commission 22.0 243 46,5 10,5%
% dn PNB 22,1% 22,9% 23,2% -
=  Revenus Du Portefeuille-titres 33,0 31,6 58,4 -4,3%
% dn PNB 33,1% 29,8% 29,2% -
Charges Opératoires 62,4 69,7 125,7 11,8%
®  Frais De Personnel 428 46,7 84,5 9,3%
»  Charges Générales D'exploitation 15,7 19,0 33,0 21,2%
Taux de couverture des charges salariales par les
commissions nettes S1,4% 72,0% 29,1% 7
Résultat Brut d’exploitation 37,3 36,2 74.6 -2,8%
Coefficient D'Exploitation (pbs) 62,6% 65,8% 62,7% 321
Emprunts Et Ressources Spéciales 3358 368,1 309.,5 9,6%
Capitaux Propres 3006,9 328,5 3206,2 7,0%

Recommandation

Nonobstant, P’amélioration de ses indicateurs, DPactivit¢ de PUBCI demeure pénalisée par
Palourdissement de ses charges opératoires qui ont impacté sa productivité (un coefficient
d’exploitation tres élevé) et son efficacité opérationnelle (un taux de couverture des charges salariales
par les commissions nettes assez faible). A cet égard, la banque devrait mieux maitriser ses charges
pour pouvoir faire face a ’exacerbation de la croissance. Par ailleurs, la banque respecte les normes
prudentielles exigées par la Banque Centrale en termes de qualité d’actifs, de liquidité a court terme et
de solvabilité.

De surcroit, le titre se transige a 14,6, son bénéfice net 2017 et a 1,8, ses fonds propres 2017. En vue de

tout ce qui précéde, nous recommandons de «Conserver» le titre UBCL.

Analystes : Myriam Mathlouthi Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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Recommandation

Consetrver

Données Boursiéres

Nombre d’actions 32 560 000
Cours au 15/08/2018 (DT) 34,50
Capitalisation Boursiere (MDT) 1123
Performance Boursiére (YTID) 52,74%
Plus bas /Plus haut (YID) 35,00/ 21,89
Div.Uni / Div. Yield 0,65/1,9%
PER. 013 E 12,54
PBKxy1s £ 2,5«
Flottant 47.7%
Nominal (DT) 5
Participation Etrangére* 52,71%

*Arrétée le 10 /08/2018

Comportement Boursier
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Marge  RBE RN
PER PBK ROE ROA  Payour 0 0\
2017 82 1,7  204%  1,7%  21,7%% 201%  154,7 90,1
2006 79 1,6 204%  1,6% 235 202% 1276 75,8

*Le calenl a ét¢ effectué en se basant sur des Etats Financiers Individuels

Auwu - terme du - premier  semestre de [lannée en cours, ['Union
Internationale des Banques affiche des indicatenrs d'activité bien orientés
et en amélioration respectable.

Se rapportant a activité de la banque au 30/06/2018, les
dépots collectés aupres de la clientele ont attesté d’un
affermissement de 12,0% pour sétablir a 4 281,23 MDT
infine. Cet accroissement est essentiellement porté par la
croissance des dépots a vue de 13,6% a 1 307,1 MDT au
30/06/2018, couplée a la montée des dépots a terme de
13,0% a 1 394,4 MDT.

Par ailleurs, la ventilation des dépots de I'UIB fait ressortir
une prépondérance des dépots d’épargne avec une part de
34,3% suivie des dépots a terme et des dépots a vue avec des
parts respectives de 32,6% et 30,5 %.

De Tautre coté du spectre, les crédits octroyés a la clientele
ont connu une hausse de 18,9% 25 101,8 MDT au terme du
premier semestre de 'année en cours contre 4 291,2 MDT
une année auparavant.

A cet égard, le taux de couverture des crédits par les dépots
sest situé a 83,9% a fin Juin 2018 soit une détérioration de
520 pbs par rapport au premier semestre 2017.

100 40%’ S’agissant des emprunts et ressources spéciales, ceux-ci ont
80 5 &  connu une croissance de 8,6% effleurant les 433,2 MDT
6 329,45 MDT a fin Juin 2018. Cette évolution s’explique par:
o 2 - Le déblocage de la 2°™ tranche d’Emprunt aupres de
10 la BERD de 20 MEUR (montant en CV de 60,9
20
N I [T \\ ; MDT). .
- D’emprunt aupres de PAFD - ligne SUNREF de 3,6
\(19\’\ \q,\'\ \(19\’\ \(19\’\ SO \,19\% \,19\% \q,q\q’ MEUR (montant en CV de 11 MDT).
@/\Q\ Qq,\@ Qq,\@ @’\6\ @,\@ @,\\\ @,\“\ @,\S’ @,\“63 @,\® - Décart de change créditeur +7,1 MDT sur les
emprunts en Euro.
- Les remboursements des émissions obligataires de
Actionnariat 42,4 MDT.
- La baisse de 1 MDT des ressources spéciales.
- La diminution de Pencours des dettes rattachées de
Actionnaires % 1,2 MDT.
Société Générale 52,3% En termes d’exploitation, le chiffre d’affaires de I'UIB a cra
Public 47,7% de 28,7% 2a 270,88 MDT au 30/06/2018. Cette amélioration
est essentiellement redevable a la montée des intéréts percus
de 35,4% a 194,74 MDT. Quant aux charges d’exploitation,
elles ont connu une croissance plus prononcée, soit de
Pordre de 41,3% a 72,35 MDT courant le premier semestre
2018. Dans ce sillage, I'activité de 'UIB s’est soldée par un
PNB de 168,68 MDT a fin Juin 2018, soit un saut de 22,2%
en glissement annuel.
Analystes : Myriam Mathlouthi Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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Bien plus qu'wn intermédiaire...

A Tinstar de Pensemble du secteur, la composition du PNB de I'UIB au 30/06/2018 s’est
caractérisée par la forte contribution des revenus liés aux activités d’intermédiation avec une part
de 56,1% contre une part de 31,2% pour les commissions nettes et une pondération de 12,6%
pour les revenus sur portefeuilles-titres.

Sur le volet de Pefficacité opérationnelle, les charges opératoires de 'UIB se sont chiffrées a
81,5 MDT a fin Juin 2018, soit une hausse de 19,2%. Cet alourdissement est assujetti a la hausse
des charges générales d’exploitation de 58,8%, et ce suite a la constatation d’une provision pour la
couverture de la contribution au fonds de garantie des dépots prévue par le décret
gouvernemental N°2017-268 du 17 février 2017. Accaparant a hauteur de 68,6% de I’ensemble
des charges opératoires, les frais de personnel ont connu un accroissement de 10,0% s’établissant
2 55,9 MDT au 30/06/2018. Sur la méme lignée, le taux de couverture des charges salariales par
les commissions nettes, s’est inscrit en amélioration de 295 pbs pour se situer a 94,1% au terme
du premier semestre 2018.

S’agissant de sa rentabilité bancaire, le résultat brut d’exploitation de 'UIB a connu un
affermissement de 25,1% atteignant 87,2 MDT au 30 Juin 2018 contre 69,7 MDT une année
auparavant.

En termes de productivité, le coefficient d’exploitation de 'UIB s’est amélioré de 122 pbs se
situant a 48,3 % au 30/06/2018 contre 49,5% enregistré un an plus tot.

Indicateurs en MDT 30/06/2017 30/06/2018 31/12/2017 Var 17-18
Encours Des Crédits 4291,2 5101,8 4938,4 18,9%
Encours Des Dépots 38241 42813 41223 12,0%
Taux de Couverture des crédits par les dépots 89,1% 83,9% 83,5% -520
Produit Net Bancaire 138,1 168,7 290,1 22.2%
* Marge sur Intérét 73,2 94,7 159,4 29,4%
% du PNB 53,0% 56,1% 54,9% -
®= Marge sur commission 46,3 52,6 91,9 13,6%
% du PNB 33,5% 31,2% 31,7% -
=  Revenus Du Portefeuille-titres 18,5 21,3 38,9 15,1%
% du PNB 13,4% 12,6% 13,4% -
Charges Opératoires 68,4 81,5 135,2 19,2%
®  Frais De Personnel 50,8 559 98,0 10,0%
»  Charges Générales D'exploitation 13,1 20,8 27,6 58,8%
Taux c.le couverture des charges salariales par les 91.1% 94.1% 93.8% 205
commissions nettes
Résultat Brut d’exploitation 69,7 87,2 1549 25,1%
Coefficient D'Exploitation (pbs) 49,5% 48,3% 46,6% -122
Emprunts Et Ressources Spéciales 398,8 4332 454,0 8,6%
Capitaux Propres 350,9 418,6 350,9 19,3%

Recommandation

Bénéficiant de Pappui de « Société Générale », PUIB poursuit sur sa lancée avec des indicateurs
clignotant au vert, lui permettant de s’imposer sur le secteur bancaire tunisien. En outre, la banque
a révisé a la hausse son business plan et table sur un PNB de 401 MDT et un bénéfice net de 121

MDT a P’horizon 2020. En termes de valorisation, le titre se traite a 12,5 son bénéfice net 2017 et a

2,5, ses fonds propres 2017. En vue de tout ce qui précéde, nous recommandons de « Conserver »
le titre UIB.

Analystes : Myriam Mathlouthi Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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WIFACK INTERNATIONAL BANK

Consetrver

Données Boursiéres

RBE
(MDT) (MDT)
15,5 1,7
10,6 49

Marge RN

nette

PER PBK

2017 n.s 1,3« n.s n.s - -
2016 462, 1,3 2,9% 1,7% = 19,7%

*Le caleul a été effectué en se basant sur des Eltats Financiers Individuels

Au terme du premier semestre 2018, la WIB a affiché des réalisations
respectables (pour une banque en pleine transformation).

Sur le volet de Pactivité bancaire, les crédits octroyés a la
clientele ont signalé, courant le premier semestre 2018, un sursaut
de 607,9% a 182,8 MDT contre 25,8 MDT un an plus tot.

Quant aux dépdts collectés aupres de la clientele, ils ont connu une
ascension de 61,2% a 318,9 MDT au 30/06/2018 contre 197,9
MDT enregistré une année auparavant. Il est a signaler que la
banque a démarré son activité commerciale en tant que banque
universelle le 28/04/2017. Par ailleurs, la ventilation des dépots
de la WIB fait ressortir une prépondérance des dépots a vue
avec une part de 50,7%, suivie des dépots a terme et des
comptes TAWFIR avec des pondérations respectives de
27,3% et 22,0 %. A cet égard, le taux de couverture des crédits
par les dépots s’est situé a 57,3% a fin Juin 2018 soit une
nette amélioration de 4 427 pbs par rapport au premier
semestre 2017. Pour ce qui est des emprunts et tessources
spéciales, ils ont connu une baisse notoire de 42,8% s’établissant a
62,2 MDT au 30/06/2018 contre 108,7 MDT au 30/06/2017.

En termes d’exploitation, le chiffre d’affaires de la WIB a connu
une progression de 43,2% a 14,8 MDT au 30/06/2018. Cette
embellie est du essentiellement a la croissance des marges et
revenus assimilés de 28,7% a 12,7 MDT. De Tlautre coté du
spectre, les charges d’exploitation bancaire ont signalé une montée
de 28,7% s’établissant 2 12,7 MDT au 30/06/2018 contre 9,9
MDT au 30/06/2017.A cet égard, lactivité de la WIB s’est soldée
par un PNB de 9,3 MDT a fin Juin 2018, en progression de 36,6%
en glissement annuel. Cette croissance intégre :

ROE ROA Payout

= Un affermissement de la marge et revenus assimilés de
16,9% a 7,5 MDT.

®= Un bond de la marge sur commission de 330,2%, soit un
additionnel de 1,3 MDT.

= Un gain des revenus du portefeuille titres de 200 mDT.

La composition du PNB de la WIB au 30/06/2018 fait ressortir
une prépondérance des revenus liés aux activités d’intermédiation
avec une part de 80,8% contre une part de 17,9% pour les revenus
provenant de la commission nette et une pondération de 1,3%
pour les revenus du portefeuille titres.

S’agissant de Pefficacité opérationnelle, les charges opératoires
de la WIB se sont chiffrées 2 8,9 MDT, soit un saut de 80,3% 2 fin
Juin 2018. Accaparant a hauteur de 66,4% de I'ensemble des
charges opératoires, les frais de personnel ont connu un
alourdissement de 70,8%) s’établissant 2 6,5 MDT au 30/06/2018.
Cette ascension est due aux recrutements massifs d’experts métiers

d’une part et a la continuité des cycles de formation dédiée au
personnel de la banque d’autre part.

Nombre d’actions 30 000 000
Cours au 15/08/2018 (DT) 6,92
Capitalisation Boursiere (MDT) 208
Performance Boursiere (YTD) -5,59%
Plus haut /Plus bas 2018* 7,50/6,41
Div.Uni / Div. Yield* -
PER. 013 E 123
PBKsois E 10
Flottant 14,2%
Nominal (DT) 5
Participation Etrangére* 33,26%
*Arrétée le 10 /08/2018
Comportement Boursier
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Actionnariat
Actionnaires %
ICD 30,0%
Groupe STB 18,4%
Med Hédi Ben Ayed 10,8%
CDC 10,0%
M. Abdelkader Hamrouni 6,0%
M. Abdellatif Hamroun 5,6%
MEDIMIX 5,0
Public 14,2%
Analystes : Myriam Mathlouthi

Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui
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Pour leurs parts, les charges générales d’exploitation ont plus que doubler en Juin dernier, par rapport au
premier semestre 2018. Cet accroissement est principalement redevable a Iextension du réseau des
agences. Dans ce sillage, le taux de couverture des charges salariales par les commissions nettes s’est
nettement amélioré de 1 562 pbs, se situant a 25,9% a fin Juin 2018 contre un taux de 10,3% enregistré un
an plus. Vu l'alourdissement des charges opératoires, le coefficient d’exploitation s’est détérioré de 2 312
pbs pour se situer a 95,3% au 30/06/2018. La banque est ainsi trés peu productive.

S’agissant de sa rentabilité bancaire, le résultat brut d’exploitation de la WIB a connu un
fléchissement de 77,1% atteignant 0,43 MDT au 30 Juin 2018 contre 1,9 MDT une année

auparavant.
Indicateurs en MDT 30/06/2017 30/06/2018 31/12/2017 Var su7.sus
Encours Des Crédits 197,9 3189 257,2 61,2%
Encours Des Dépots 25,8 182,8 106,8 607,9%
Taux de Couverture des crédits par les dépots 13,1% 57,3% 41,5% 4 427
Produit Net Bancaire 6,8 9,3 16,2 36,6%
* Marge sur Intérét 6,4 7,5 31,5 16,9%
% du PNB 94,4% 80,8% 83,5% -
= Marge sur commission 0,4 1,7 1,5 330,2%
% dun PNB 5,7% 17,9% 9,2% -
=  Revenus Du Portefeuille-titres - 0,2 1,2 -
% dn PNB - 1,3% 7,4% -
Charges Opératoires 49 8,9 13,0 80,3%
®  Frais De Personnel 3,8 6,5 9,7 70,8%
»  Charges Générales D'exploitation 1,1 24 3,3 111,7%
Taux clle (‘:ouverture des charges salariales par les 10,3% 25.9% 15.3% [ 562
commissions nettes
Résultat Brut d’exploitation 1,9 0,433 3,1 -77,1%
Coefficient D'Exploitation (pbs) 72,2% 95,3% 80,6% 2312
Emprunts Et Ressources Spéciales 108,7 62,2 76,8 -42.8%
Capitaux Propres 171,8 170,5 171,7 -0,8%

Recommandation

Etant unique banque islamique universelle cotée en bourse, la WIFACK INTERNATIONAL
BANK poursuit son plan de transformation par le biais du renforcement de ses ressources
humaines d’une part, et ’extension de son réseau d’agences qui est passé a 23 points de vente,
outre inauguration d’un nouveau centre d’affaires a Tunis. En outre, la banque a notablement
amélioré la qualité de son portefeuille confortée par une meilleure sélectivité, en témoigne la
baisse des actifs improductifs de 10,4% en 2016 a 5,6% en 2017 (parmi les plus faibles niveaux du
secteur), conjugué a la progression du ratio de couverture des créances accrochées (68,5% a fin
2017) qui s’approche du seuil réglementaire. En termes de valorisation, le titre se transige a 123_
son bénéfice net 2017 et a 1,2 _ses fonds propres 2017 . Au vu de sa nette progression, et compte

tenu de ses perspectives prometteuses, surtout que la finance islamique suscite de plus en plus,

Pintérét des investisseurs a la recherche de papier « shariaa » nous recommandons ainsi de

« Conserver » le titre WIB.

Analystes : Myriam Mathlouthi Nawrez Jaziri Maroua Dakhlaoui



