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AGENCE DE NOTATION FINANCIERE PBR RATING

La Tunisie est en mesure
de reconquérir la confiance
de ses partenaires, si...

L'agence de notation financiére met I'accent sur I'importance de
communiquer sur un plan de financement «détaillé» de I'exercice
budgeétaire actuel, en mettant en avant I'absence de risque quant
aux décaissements des dépenses du budget 2023 et notamment
celles du remboursement de toutes les échéances des dettes
extérieures du second semestre de 2023.

La restauration progressive
de la notation souveraine
tunisienne reste condition-
née par le renforcement de
la confiance dans le pays,
en tant que «partenaire
économique et financier, a
I’échelle locale et internatio-
nale», a souligné, dans une
note publiée hier I'agence
de notation financiére PBR
Rating, relevant du Conseil
bancaire et financier (CBF).
Pour ce faire, il est impératif
de mettre en place un plan
d’action qui s‘articule autour
de trois axes : « Rassurer,
planifier et exécuter », a fait
savoir PBR Rating dans cette
note intitulée «Explications
et observations sur la nota-
tion souveraine de I’Etat
tunisien».

L'agence de notation finan-
ciere met l'accent sur I'im-
portance de communiquer
sur un plan de financement
«détaillé» de I'exercice bud-
gétaire actuel, en mettant en
avant |'absence de risque
quant aux décaissements
des dépenses du budget
2023 et notamment celles du
remboursement de toutes
les échéances des dettes
extérieures du second
semestre de 2023.
L'objectif étant de remédier
rapidement aux derniéres
'+ dégradations de la note,
notamment celle attribuée
par Moody’s a la Tunisie,
-en janvier dernier. En effet,
la note souveraine a long
terme, en devises et en
monnaie locale de la Tuni-
sie, a été abaissée de Caal
a Caa2 avec perspective
négative, ainsi que la note

de la Banque centrale de
Tunisie (BCT), qui est Iégale-
ment responsable des paie-
ments sur toutes les obliga-
tions du gouvernement.

Impératif de signer définiti-
vement lI'accord avec le FMI
Selon PBR Rating, la dégra-
dation de la notation souve-
raine tunisienne est le reflet
de déséquilibres macroé-
conomiques internes, de
mutations politiques et d’un
contexte international trés
défavorable. Il s‘agit de la
perception de la Tunisie par
ses potentiels partenaires,
a travers une notation qui
a des impacts directs sur
la situation des finances
publiques, des opérateurs
privés et des citoyens.
Cela entraine également un
enchérissement du codt de
I'endettement internatio-
nal menant a une sollicita-
tion extréme des liquidités
et des opérateurs locaux,
ce qui est susceptible de
transmettre les difficultés de
financement de I’Etat cen-
tral au financement local de
I'ensemble de I'économie.
La dégradation de la nota-
tion souveraine impacte
défavorablement le colt de
financement et la qualité
des actifs détenus par les
établissements financiers
locaux. Et géneére davantage
de défiance sur la solvabilité
des entreprises locales.

Le rétablissement et le rela-
vement de cette notation
sont un processus «pos-
sible» et réalisable a tra-
vers des actions concrétes,
estime I'’Agence, plaidant

en faveur d’actions & court
terme, afin de réaliser et
d’exécuter le potentiel que
recele le tissu économique
national.

Dans ce contexte, PBR
Rating a mis l'accent sur
I'importance de signer de
maniere «définitive» |'ac-
cord de financement avec
le Fonds monétaire inter-
national (FMI), qui restent
un «point central» dans le
dispositif de financement
de I’Etat tunisien, tel qu’an-
noncé par les autorités
financieres.

L'agence a également jugé
indispensable d’exposer aux
opérateurs économiques et
financiers locaux ainsi qu’in-
ternationaux les orientations
tunisiennes en matiére de
gestion du déficit public
et celui des entreprises
publiques.

Ces mesures de gestion des
finances publiques doivent
étre accompagnées par des
réformes «structurelles»
au profit de I'économie
tunisienne, afin que ces
mesures ne se transforment
pas en de «simples leviers
d’austérité inflationnistes»,
recommande la méme
source.

Par la suite, ces réformes
structurelles se doivent
d’étre axées «prioritaire-
ment» sur la valorisation et
le renforcement des capa-
cités productives du tissu
économique tunisien, a tra-
vers les leviers de I'exporta-
tion (gestion de la balance
commerciale) et de l'inves-
tissement (et notamment
étranger).



Comment restaurer la notation souveraine de la Tunisie ?

Durant la derniére décennie, la notation souveraine de la Tunisie s’est vue dégradée a plusieurs reprises par les agences internatio-
nales de notation. Dans un communiqué rendu public PBR Rating est revenue sur la signification du processus de notation souveraine
et ses impacts sur la Tunisie. Selon I'agence tunisienne, la dégradation de la notation souveraine tunisienne est le reflet de déséqui-
libres macroéconomiques internes, de mutations politiques et d’un contexte international trés défavorable.

a « PBR Rating » appelle
a Rassurer, Planifier et Exécuter

La notation souveraine est une nota-
tion attribuée a un Etat afin d’identifier
la qualité de sa situation financiere et
ses capacités en matiére de solvabilité et
de performances budgétaires. De fait,
les Etats sont des opérateurs écono-
miques qui expriment des besoins de
financement externes — notamment sur
les marchés financiers — et qui solli-
citent donc des notations (souvent, plu-
sieurs notations issues de différentes
agences de notation) afin d’assurer leurs
processus de collecte de ressources.

Dans une perspective générale, agré-
geant les méthodologies des agences de
notation, la note souveraine se base
essentiellement sur (1) la croissance
économique, (2) les potentialités de
création de valeur sur le territoire natio-
nal et autres agrégats macroécono-
miques d’importance stratégique, (3) la
gouvernance et les institutions étatiques,
(4) la situation des finances publiques et
les capacités de mobilisations des res-
sources et (5) la résilience face aux
risques (politiques, financiers, opéra-
tionnels, etc...).

29 8MD de déficit commercial

avec I’extérieur

Chaque axe précédemment cité se
décompose en plusieurs thématiques
d’analyse, le tout étant ajusté par
d’autres parametres d’évaluation, a
'instar des couvertures et des garanties
externes.

Il est a rappeler que les procédures de
notation se font a travers les observa-
tions opérées directement par les
agences de notation (sur certains aspects
économiques et financiers au sein du
pays noté) et a travers des échanges de
données avec les autorités financieres
du pays noté.

Sur la base d’une notation agrégée a
partir des notes des agences internatio-
nales de notation, la note moyenne de la
Tunisie est passée de BBB, a CCC, sur
la derniere décennie (soit 9 translations
défavorables sur la grille de notation).

L’évolution de la note tunisienne peut
s’expliquer par plusieurs facteurs, dont
les plus prépondérants dans le schéma
de notation sont : les indicateurs budgé-
taires (6,2%* de déficit budgétaire, par
rapport a 5,5% pour la LF2023), la
croissance économique (1.9%* en glis-
sement annuel, par rapport a une crois-
sance estimée de 2.6% en 2022), le
commerce extérieur (-29 8MD* de défi-
cit commercial, par rapport a 252MD
en 2022), I’inflation (11,1%* en
moyenne annuelle, par rapport a une
moyenne de 8,3% en 2022), I'épargne

(3,6% d’épargne nationale*), I'investis-
sement (10,9% de taux d’investisse-
ment*), le déficit des entreprises
publiques...

Par ailleurs, la note souveraine de la
Tunisie a été également impactée par les
perceptions extérieures concernant la
situation politique et I'instabilité de la
gouvernance durant la derniere décen-
nie. Dans ce cadre, il est important de
rappeler le contexte national et interna-
tional de la notation tunisienne sur la
période 2010-2022. En effet, la Tunisie
a entamé, depuis 2010, un changement
politique majeur et historique ponctué
par le passage a la 2¢me puis a la 3¢me
République (en 2014, puis en 2022) et
marqué par de nombreuses crises
internes et externes (attaques terroristes,
épidémie du Covid-19, guerre en
Ukraine, ...). Une période durant
laquelle la gestion des revendications
sociales et des aspirations politiques a
pris grandement le pas sur le pilotage
des équilibres économiques.

Impacts de la dégradation
et facteurs de rétablissement
de la notation souveraine
Les impacts de la dégradation de la
notation souveraine de la Tunisie sont
perceptibles sur trois principaux aspects

* La gestion budgétaire : I’évolution
négative de la notation souveraine
entraine un enchérissement du cofit de
I'endettement international, jusqu’au
tarissement de ses sources, en cas de
risque substantiel sur la solvabilité du
pays émetteur. Un déséquilibre de col-
lecte des ressources, vers une sollicita-
tion extréme des liquidités et des opéra-
teurs locaux, est susceptible de trans-
mettre les difficultés de financement de

I’Etat central, au financement local de
I’ensemble de I'économie.

* La sphere financiere : La notation
souveraine a un impact direct sur les
établissements financiers du pays noté.
La dégradation de la notation souve-
raine impact défavorablement le cofiit de
financement et la qualité des actifs déte-
nus par les établissements financiers
locaux. Par ailleurs et en cas de dégra-
dation extréme de la notation souve-
raine, c’est le principe d’intermédiation
et de correspondance avec d’autres éta-
blissements financiers dans d’autres
pays qui peut étre compromis.

* La sphere économique : Au-dela des
effets indirects de la dégradation (suite
aux impacts de la notation souveraine
sur la gestion budgétaire et sur la sphere
financiére), le tissu économique sup-
porte une détérioration de sa qualité en
tant que partenaire commercial auprés
des opérateurs internationaux. En effet,
I’évolution du risque pays engendre une
défiance sur la solvabilité des entre-
prises locales, impactant les conditions
d’approvisionnement (rareté et cherté de
certains procuits), les modalités de tran-
saction (délais de paiement), les primes
d’assurances internationales, les inves-
tissements (notamment étrangers), ... ce
qui a un impact direct sur la création de
valeur nationale ainsi que sur la situa-
tion financiere des acteurs locaux.

L’exécution de ’accord
avec le FMI, un point central
dans le dispositif
de financement de I’Etat tunisien

La restauration progressive dé la nota-
tion souveraine tunisienne est condition-
née par le renforcement de la confiance
dans la Tunisie, en tant que partenaire

économique et financier, a I’échelle
locale et internationale. Il s’agit de
mettre en place un plan d’action, dont
les bases sont de Rassurer, Planifier et
Exécuter.

Tout d’abord et afin de remédier rapi-
dement aux derniéres dégradations de la
note, il est important de clarifier et de
communiquer sur un plan de finance-
ment détaillé de I'exercice budgétaire
actuel, mettant en exergue I’absence de
risque quant aux décaissements des
dépenses du budget 2023 et notamment
celles du remboursement de toutes les
échéances des dettes extérieures du
$2-2023. La signature définitive et le
démarrage de 1'exécution de 1’accord
avec le FMI (1.9MD $) reste un point
central dans le dispositif de financement
de I’Etat tunisien, tel qu’annoncé par les
autorités financieres.

Ensuite, les opérateurs économiques
et financiers, locaux et internationaux,
sont en attente des orientations tuni-
siennes pour la gestion du déficit public
ainsi que les déficits des entreprises
publiques. Dans ce cadre, il est impor-
tant de souligner que les mesures de
gestion des finances publiques se
doivent d’'étre accompagnées par des
réformes structurelles au profit de 1’éco-
nomie tunisienne afin que ces mesures
ne se transforment pas en de simples
leviers d’austérité inflationnistes. Toute
mesure inflationniste se doit d’étre opé-
rée dans un contexte de création de
valeur soutenue afin d’en maitriser les
impacts sur la société tunisienne et ses
opérateurs économiques.

Par la suite, les réformes structurelles
se doivent d’étre axées prioritairement
sur la valorisation et le renforcement
des capacités productives du tissu éco-
nomique tunisien a travers les leviers de
I’exportation (gestion de la balance
commerciale) et 1'investissement (et
notamment étranger).

La dégradation de la notation souve-
raine tunisienne est le reflet de déséqui-
libres macroéconomiques internes, de
mutations politiques et d'un contexte
international trés défavorable. 11 s agit
de la perception de la Tunisie par ses
potentiels partenaires a travers une nota-
tion qui a des impacts directs sur la
situation des finances publiques, des
opérateurs privés et des citoyens. Le
rétablissement et le relévement de la
notation est un processus possible et
réalisable a travers des actions
concretes, dont les premieres peuvent
étre menées a court terme afin de réali-
ser et d’exécuter le potentiel que recele
le tissu économique national.
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Notation souveraine de la Tunisie : Impacts de la dégradation
et facteurs de rétablissement

Durant la derniére décennie, la notation souveraine de la Tunisie s'est vue dégradée a
plusieurs reprises par les agences internationales de notation. Retour sur la signification
du processus de notation souveraine et ses impacts sur la Tunisie, avec PBR Rating,
I'agence de notation tunisienne.

Définition de la notation financiére

La notation financiere est I'expression de la qualité financiére d'une entité économique
ou d'un produit financier. Il s'agit d'une opération d'évaluation approfondie opérée par des
institutions spécialisées (dénommées " agences de notation "), basée sur une approche
séquentielle entre une phase de diagnostic intrinséque, une analyse environnementale et
une évaluation des leviers de support.

La notation financiére constitue, pour les investisseurs et les opérateurs économiques,
un critere clé dans l'estimation du risque financier qu'un investissement ou qu'une
relation économique comporte, particuliérement dans le cadre d'un contexte financier de
plus en plus global qui rend difficile la maitrise de l'information et, donc, de tous les
parametres de risque d'une opération économique ou financiere.
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Ainsi, les entreprises, les Etats, les collectivités et les grandes structures économiques
ayant diimportants besoins de financement et de prometteuses perspectives de
développement, voient dans les missions de notation financiére un levier de
renforcement interne en matiére de gouvernance et de gestion financiére, mais
également un support de valorisation auprés du systéme financier ou de potentiels
partenaires économiques.

ECHELLES DE NOTATION (LT) : PBR Rating

AAA Sécurité d'investissement optimale

AA+

AA Qualité de signature haute, risque tres faible
AA-

A+

A Qualité de signature moyenne supérieure

BBB+

BBB Qualité de signature moyenne

BBB-

BB+

BB Investissement a risques spéculatifs

B Investissement spéculatif

CCC+

CCC investissement hautement spéculatif
CCC-

CC+

cC Investissement extrémement spéculatif
CC-

= Incidents de paiement, défaut partiel ou sélectif

D Défaut
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Notation locale et notation internationale : distinction et complémentarité

Dans ce cadre, les missions de notation financiére se déclinent selon le besoin et la
typologie de chaque entité notée. Il est important de rappeler qu'il existe deux grilles de
lecture de la notation financiére, a travers la notation locale (@ monnaie locale) et la
notation Internationale (a monnaie étrangére).

La notation locale permet de présenter le profil de risque d'une entité donnée dans son
environnement économique et financier local. Elle se distingue en termes de
présentation, avec la présence de 3 lettres entre parenthéses aprés la note, permettant
d'identifier I'environnement national dans lequel cette note a été attribuée, par exemple :

BBB(TUN)' AA(TUN)»

Par contre, la notation internationale prend en compte, en plus des risques et des
paramétres intégrés dans le cadre d'une notation locale, le risque financier du pays et
des transactions financiéres émanant de ce dernier.

En matiére de notation, il existe un certain consensus sur le plafonnement de la note
internationale d’'une entité donnée par rapport a la note internationale de son pays (sauf
existence de certains facteurs justificatifs d'une grande décorrélation entre le risque de
I'entité notée et son environnement national). De ce fait, une dégradation de la note du
pays peut entrainer directement une dégradation des notes des entités du pays en
question.

Suivi de la notation souveraine tunisienne

La notation souveraine est une notation attribuée a un Etat afin d'identifier la qualité de
sa situation financiére et ses capacités en matiére de solvabilité et de performances
budgétaires. De fait, les Etats sont des opérateurs économiques qui expriment des
besoins de financement externes — notamment sur les marchés financiers — et qui
sollicitent donc des notations (souvent, plusieurs notations issues de différentes
agences de notation) afin d'assurer leurs processus de collecte de ressources.

Dans une perspective générale, agrégeant les méthodologies des agences de notation, la
note souveraine se base essentiellement sur (1) la croissance économique, (2) les
potentialités de création de valeur sur le territoire national et autres agrégats
macroéconomiques dimportance stratégique, (3) la gouvernance et les institutions
étatiques, (4) la situation des finances publiques et les capacités de mobilisations des
ressources et (5) la résilience face aux risques (politiques, financiers, opérationnels,
etc..).

Chaque axe précédemment cité se décompose en plusieurs thématiques d‘analyse, le
tout étant ajusté par d'autres paramétres d'évaluation, a l'instar des couvertures et des
garanties externes. Il est a rappeler que les procédures de notation se font a travers les
observations opérées directement par les agences de notation (sur certains aspects
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économiques et financiers au sein du pays noté) et a travers des échanges de données
avec les autorités financiéres du pays noté.

Sur la base d'une notation agrégée a partir des notes des agences internationales de
notation, la note moyenne de la Tunisie est passée de BBB, a CCC, sur la derniére
décennie (soit 9 translations défavorables sur la grille de notation).

L'évolution de la note tunisienne peut s‘expliquer par plusieurs facteurs, dont les plus
prépondérants dans le schéma de notation sont : les indicateurs budgétaires (6,2%* de
déficit budgétaire, par rapport @ 5,5% pour la LF2023), la croissance économique (1,9%*
en glissement annuel, par rapport a une croissance estimée de 2,6% en 2022), le
commerce extérieur (-29,8MD* de déficit commercial, par rapport a 25,2MD en 2022),
l'inflation (11,1%* en moyenne annuelle, par rapport @ une moyenne de 8,3% en 2022),
I'épargne (3,6% d'épargne nationale*), l'investissement (10,9% de taux d'investissement*),
le déficit des entreprises publiques...

Par ailleurs, la note souveraine de la Tunisie a été également impactée par les
perceptions extérieures concernant la situation politique et l'instabilité de la gouvernance
durant la derniére décennie. Dans ce cadre, il est important de rappeler le contexte
national et international de la notation tunisienne sur la période 2010-2022.

En effet, la Tunisie a entamé, depuis 2010, un changement politique majeur et historique

ponctué par le passage a la 22™® puis a la 3°™@ République (en 2014, puis en 2022) et
marqué par de nombreuses crises internes et externes (attaques terroristes, épidémie du
Covid-19, guerre en Ukraine, ...). Une période durant laquelle la gestion des revendications
sociales et des aspirations politiques a pris grandement le pas sur le pilotage des
équilibres économiques.

Impacts de la dégradation et facteurs de rétablissement de la notation souveraine

Les impacts de la dégradation de la notation souveraine de la Tunisie sont perceptibles
sur trois principaux aspects :

» La gestion budgétaire : I'évolution négative de la notation souveraine entraine un
enchérissement du colt de I'endettement international, jusqu'au tarissement de
ses sources, en cas de risque substantiel sur la solvabilité du pays émetteur. Un
déséquilibre de collecte des ressources, vers une sollicitation extréme des
liquidités et des opérateurs locaux, est susceptible de transmettre les difficultés de
financement de I'Etat central, au financement local de 'ensemble de I'économie.

» La sphére financiére : La notation souveraine a un impact direct sur les
établissements financiers du pays noté. La dégradation de la notation souveraine
impact défavorablement le coiit de financement et la qualité des actifs détenus par
les établissements financiers locaux. Par ailleurs et en cas de dégradation extréme
de la notation souveraine, c'est le principe d'intermédiation et de correspondance
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avec d'autres établissements financiers dans d'autres pays qui peut étre
compromis.

» La sphére économique : Au-dela des effets indirects de la dégradation (suite aux
impacts de la notation souveraine sur la gestion budgétaire et sur la sphére
financiére), le tissu économique supporte une détérioration de sa qualité en tant
que partenaire commercial auprés des opérateurs internationaux. En effet,
I'évolution du risque pays engendre une défiance sur la solvabilité des entreprises
locales, impactant les conditions d'approvisionnement (rareté et cherté de certains
produits), les modalités de transaction (délais de paiement), les primes

d'assurances internationales, les investissements (notamment étrangers), ... ce qui a un
impact direct sur la création de valeur nationale ainsi que sur la situation financiére des
acteurs locaux.

La restauration progressive de la notation souveraine tunisienne est conditionnée par le
renforcement de la confiance dans la Tunisie, en tant que partenaire économique et
financier, a I'échelle locale et internationale. Il s'agit de mettre en place un plan d'action,
dont les bases sont de Rassurer, Planifier et Exécuter.

Tout d'abord et afin de remédier rapidement aux derniéres dégradations de la note, il est
important de clarifier et de communiquer sur un plan de financement détaillé de
l'exercice budgétaire actuel, mettant en exergue l'absence de risque quant aux
décaissements des dépenses du budget 2023 et notamment celles du remboursement
de toutes les échéances des dettes extérieures du S2-2023. La signature définitive et le
démarrage de I'exécution de I'accord avec le FMI (1.9 milliard de dollars) reste un point
central dans le dispositif de financement de I'Etat tunisien, tel quannoncé par les
autorités financiéres.

Ensuite, les opérateurs économiques et financiers, locaux et internationaux, sont en
attente des orientations tunisiennes pour la gestion du déficit public ainsi que les déficits
des entreprises publiques. Dans ce cadre, il est important de souligner que les mesures
de gestion des finances publiques se doivent d'étre accompagnées par des réformes
structurelles au profit de 'économie tunisienne afin que ces mesures ne se transforment
pas en de simples leviers d'austérité inflationnistes. Toute mesure inflationniste se doit
d'étre opérée dans un contexte de création de valeur soutenue afin d'en maitriser les
impacts sur la société tunisienne et ses opérateurs économiques.

Par la suite, les réformes structurelles se doivent d'étre axées prioritairement sur la
valorisation et le renforcement des capacités productives du tissu économique tunisien
a travers les leviers de l'exportation (gestion de la balance commerciale) et
l'investissement (et notamment étranger).
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La dégradation de la notation souveraine tunisienne est le reflet de déséquilibres
macroéconomiques internes, de mutations politiques et d'un contexte international trés
défavorable. Il s'agit de la perception de la Tunisie par ses potentiels partenaires a
travers une notation qui a des impacts directs sur la situation des finances publiques,
des opérateurs privés et des citoyens.

Le rétablissement et le relévement de la notation est un processus possible et réalisable
a travers des actions concrétes, dont les premiéres peuvent étre menées a court terme
afin de réaliser et d'exécuter le potentiel que recéle le tissu économique national.
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Comment restaurer la notation
souveraine tun|S|enne ?

Par L'Economiste Maghrébin - 15 =y 202

Lagence de notation tunisienne PBR Rating vient de publier un rapport
détaillé apportant des explications et des observations sur la note
souveraine de la Tunisie et la dégradation qu'elle a subie.

Dans une perspective générale, agrégeant les méthodologies des agences de notation, la
note souveraine se base essentiellement sur la croissance économique, les potentialités de
création de valeur sur le territoire national et autres agrégats macroéconomiques
d'importance stratégique, la gouvernance et les institutions étatiques, la situation des
finances publiques et les capacités de mobilisations des ressources et la résilience face aux
risques (politiques, financiers, opérationnels, etc...).

Sur la base d‘une notation agrégée a partir des notes des agences internationales de
notation, la note moyenne de la Tunisie est passée de BBB, a CCC, sur la derniére décennie
(soit 9 translations défavorables sur la grille de notation).
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L'évolution de la note tunisienne peut s’expliquer, selon PBR Rating, par plusieurs facteurs,
dont les plus prépondérants dans le schéma de notation sont les indicateurs budgétaires, la
croissance économique, le commerce extérieur, |'inflation, I'épargne, l'investissement, le
déficit des entreprises publiques...

Par ailleurs, la note souveraine de la Tunisie a été également impactée par les perceptions
extérieures concernant la situation politique et |'instabilité de la gouvernance durant la
derniére décennie.

Impacts de la dégradation

Les impacts de la dégradation de la notation souveraine de la Tunisie sont perceptibles sur
trois principaux aspects a savoir La gestion budgétaire, la sphére financiére et a sphére
économique.

Au niveau de la gestion budgétaire, |'évolution négative de la notation souveraine entraine
un enchérissement du codt de I'endettement international, jusqu‘au tarissement de ses
sources, en cas de risque substantiel sur la solvabilité du pays émetteur. Un déséquilibre de
collecte des ressources, vers une sollicitation extréme des liquidités et des opérateurs
locaux, est susceptible de transmettre les difficultés de financement de |'Etat central, au
financement local de I’ensemble de |'économie.

Au plan de la sphére financiére, la notation souveraine a un impact direct sur les
établissements financiers du pays noté. La dégradation de la notation souveraine impact
défavorablement le colt de financement et la qualité des actifs détenus par les
etablissements financiers locaux. Par ailleurs et en cas de dégradation extréme de la
notation souveraine, c'est le principe d'intermédiation et de correspondance avec d'autres
etablissements financiers dans d'autres pays qui peut étre compromis.

S'agissant de la sphére économique, au-dela des effets indirects de |la dégradation (suite
aux impacts de la notation souveraine sur la gestion budgétaire et sur la sphére financiére),
le tissu économique supporte une détérioration de sa qualité en tant que partenaire
commercial auprés des opérateurs internationaux. En effet, |'évolution du risque pays
engendre une défiance sur la solvabilité des entreprises locales, impactant les conditions
d‘approvisionnement (rareté et cherté de certains produits), les modalités de transaction
(délais de paiement), les primes d’assurances internationales, les investissements
(notamment étrangers), ... ce qui a un impact direct sur la création de valeur nationale
ainsi que sur la situation financiére des acteurs locaux.
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Facteurs de rétablissement de la notation souveraine

La restauration progressive de la notation souveraine tunisienne est conditionnée par le
renforcement de la confiance dans la Tunisie, en tant que partenaire économique et
financier, a I'échelle locale et internationale. Il s'agit de mettre en place un plan daction,
dont les bases sont de “"Rassurer”, "Planifier” et "Exécuter”.

Tout d’abord et afin de remédier rapidement aux derniéres dégradations de la note, il est
important de clarifier et de communiquer sur un plan de financement détaillé de |'exercice
budgétaire actuel, mettant en exergue I’'absence de risque quant aux décaissements des
dépenses du budget 2023 et notamment celles du remboursement de toutes les échéances
des dettes extérieures du S2-2023.

La signature définitive et le démarrage de |'exécution de I'accord avec le FMI (1.9 MD §$)
reste un point central dans le dispositif de financement de |'Etat tunisien, tel qu'annoncé
par les autorités financiéres.

Ensuite, les opérateurs économiques et financiers, locaux et internationaux, sont en attente
des orientations tunisiennes pour la gestion du déficit public ainsi que les déficits des
entreprises publiques.

Dans ce cadre, il est important de souligner que les mesures de gestion des finances
publiques se doivent d‘étre accompagnées par des réformes structurelles au profit de
I'économie tunisienne afin que ces mesures ne se transforment pas en de simples leviers
d'austérité inflationnistes.

Toute mesure inflationniste se doit d'étre opérée dans un contexte de création de valeur
soutenue afin d'en maitriser les impacts sur la société tunisienne et ses opérateurs
économiques.

Par la suite, les réformes structurelles se doivent d'étre axées prioritairement sur la
valorisation et le renforcement des capacités productives du tissu économique tunisien a
travers les leviers de I'exportation (gestion de la balance commerciale) et l'investissement
(et notamment étranger).

La dégradation de la notation souveraine tunisienne est le reflet de déséquilibres
macroéconomiques internes, de mutations politiques et d'un contexte international trés
défavorable. Il s‘agit de la perception de la Tunisie par ses potentiels partenaires a travers
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une notation qui a des impacts directs sur la situation des finances publiques, des
opérateurs privés et des citoyens.

Le rétablissement et le reléevement de la notation est un processus possible et réalisable a
travers des actions concrétes, dont les premiéres peuvent étre menées a court terme afin
de réaliser et d'exécuter le potentiel que recéle le tissu économique national.
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Notation souveraine: Un plan d'action est requis pour restaurer la
confiance en la Tunisie

P 3R

RATING

Tunis,16 févr 2023 (TAP) La restauration progressive de la notation
souveraine tunisienne reste conditionnée par le renforcement de la
confiance dans le pays, en tant que "partenaire économique et financier, a
I’échelle locale et internationale”, a souligné l|'agence de notation
financiere PBR Rating, relevant du Conseil Bancaire et Financier (CBF),
dans une note, publiée ce jeudi.

Pour cela, Il est impératif de mettre en place un plan d’action qui s'articule
autour de trois axes :"Rassurer", "planifier" et "exécuter ", a fait savoir PBR
Rating, dans cette note intitulée "Explications et observations sur la notation
souveraine de I'Etat Tunisien".

L'agence de notation financiere a mis I'accent sur lI'importance de communiquer
sur un plan de financement "détaillé" de I'exercice budgétaire actuel, en mettant
en exergue l'absence de risque quant aux décaissement des dépenses du
budget 2023, notamment celles du remboursement de toutes les échéances
des dettes extérieures du deuxieme semestre de 2023.

L'objectif est de remédier rapidement, aux dernieres dégradations de la note,
surtout celle qui a été attribuée par Moody's, en janvier dernier. En effet, la note
souveraine a long terme, en devises et en monnaie locale de la Tunisie, a été
abaissée de Caal a Caa2 avec perspective négative, de méme que la note de
la Banque centrale de Tunisie (BCT), qui est Iégalement responsable des
paiements sur toutes les obligations du gouvernement.
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Accord avec le FMI : un impératif

Selon PBR Rating, la dégradation de la notation souveraine tunisienne est le
reflet de déséquilibres macroéconomiques internes, de mutations politiques et
d’'un contexte international tres défavorable. Il s’agit de la perception de la Tunisie
par ses potentiels partenaires, a travers une notation qui a des impacts directs sur
la situation des finances publiques, des opérateurs privés et des citoyens.

Cela entraine, également, un enchérissement du colt de I'endettement
international menant a une sollicitation extréme de liquidités et d'opérateurs
locaux, ce qui est susceptible de transmettre les difficultés de financement de
I'Etat central, au financement local de I'ensemble de 'économie.

La dégradation de la notation souveraine impacte défavorablement le colt de
financement et la qualité des actifs détenus par les établissements financiers
locaux. Elle induit, encore une défiance sur la solvabilité des entreprises locales.
Le rétablissement et le relevement de cette notation est un processus "possible”
et réalisable a travers des actions concretes, estime I'Agence, plaidant en faveur
d'actions a court terme, afin de réaliser et d’exécuter le potentiel que recele le
tissu économique national.

Dans ce contexte, PBR Rating a mis l'accent sur l'importance de la signature
"définitive” et du démarrage de I'exécution de I'accord de financement avec le
Fonds Monétaire International (FMI), qui restent un "point central" dans le
dispositif de financement de I'Etat tunisien, tel qu’annoncé par les autorités
financieres.

L'agence a également jugé indispensable d'exposer aux opérateurs économiques
et financiers, locaux ainsi qu' internationaux, les orientations tunisiennes en
matiére de gestion du déficit public et celui des entreprises publiques.

Ces mesures de gestion des finances publiques doivent étre accompagnées par
des réformes "structurelles” au profit de I'économie tunisienne afin que ces
mesures ne se transforment pas en de "simples leviers d’austérité inflationnistes”,
recommande la méme source.

Par la suite, ces réformes structurelles se doivent d’étre axées "prioritairement”
sur la valorisation et le renforcement des capacités productives du tissu
économique tunisien, a travers les leviers de I'exportation (gestion de la balance
commerciale) et de l'investissement (et notamment étranger).
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PBR Rating : Signification du processus de notation souveraine
et ses impacts sur la Tunisie

Durant la derniére décennie, la notation souveraine de la Tunisie s’est vue
dégradée a plusieurs reprises par les agences internationales de notation.
Retour sur la signification du processus de notation souveraine et ses
impacts sur la Tunisie, avec PBR Rating, I'agence de notation tunisienne.

« Définition de la notation financiére

La notation financiére est I'expression de la qualité financiére d'une entité
économique ou d'un produit financier. Il s’agit d’'une opération d’évaluation
approfondie opérée par des institutions spécialisées (dénommeées « agences de
notation »), basée sur une approche séquentielle entre une phase de diagnostic
intrinséque, une analyse environnementale et une évaluation des leviers de support.

La notation financiére constitue, pour les investisseurs et les opérateurs
économiques, un critére clé dans |'estimation du risque financier qu’un
investissement ou qu’une relation économique comporte, particulierement dans le
cadre d'un contexte financier de plus en plus global qui rend difficile la maitrise de
I'information et, donc, de tous les paramétres de risque d'une opération économique
ou financiere.

Ainsi, les entreprises, les Etats, les collectivités et les grandes structures
économiques ayant d'importants besoins de financement et de prometteuses
perspectives de développement, voient dans les missions de notation financiére un
levier de renforcement interne en matiére de gouvernance et de gestion financiere,
mais également un support de valorisation auprés du systéeme financier ou de
potentiels partenaires économiques.

Tableau

« Notation locale et notation internationale : distinction et complémentarité

Dans ce cadre, les missions de notation financiere se déclinent selon le besoin et la
typologie de chaque entité notée. Il est important de rappeler qu'il existe deux grilles

de lecture de la notation financiére, a travers la notation locale (a2 monnaie locale) et
la notation Internationale (a2 monnaie étrangeére).
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La notation locale permet de présenter le profil de risque d'une entité donnée dans
son environnement économique et financier local. Elle se distingue en termes de
présentation, avec la présence de 3 lettres entre parenthéses apres la note,
permettant d'identifier I'environnement national dans lequel cette note a été
attribuée, par exemple : BBB(run), AA(TUN), -

Par contre, la notation internationale prend en compte, en plus des risques et des
parameétres intégrés dans le cadre d’'une notation locale, le risque financier du pays
et des transactions financiéres émanant de ce dernier.

En matiere de notation, il existe un certain consensus sur le plafonnement de la note
internationale d'une entité donnée par rapport a la note internationale de son pays
(sauf existence de certains facteurs justificatifs d'une grande décorrélation entre le
risque de |'entité notée et son environnement national). De ce fait, une dégradation
de la note du pays peut entrainer directement une dégradation des notes des entités
du pays en question.

* Suivi de la notation souveraine tunisienne

La notation souveraine est une notation attribuée a un Etat afin d'identifier la qualité
de sa situation financiére et ses capacités en matiére de solvabilité et de
performances budgétaires. De fait, les Etats sont des opérateurs économiques qui
expriment des besoins de financement externes — notamment sur les marchés
financiers — et qui sollicitent donc des notations (souvent, plusieurs notations issues
de différentes agences de notation) afin d'assurer leurs processus de collecte de
ressources.

Dans une perspective générale, agrégeant les méthodologies des agences de
notation, la note souveraine se base essentiellement sur (1) la croissance
économique, (2) les potentialités de création de valeur sur le territoire national et
autres agrégats macroéconomiques d'importance stratégique, (3) la gouvernance et
les institutions étatiques, (4) la situation des finances publiques et les capacités de
mobilisations des ressources et (5) Ia résilience face aux risques (politiques,
financiers, opérationnels, et.).

Chaque axe précédemment cité se decompose en plusieurs thématiques d'analyse,
le tout étant ajusté par d’autres paramétres d’évaluation, a l'instar des couvertures
et des garanties externes.
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Il est a rappeler que les procédures de notation se font a travers les observations
opérées directement par les agences de notation (sur certains aspects économiques
et financiers au sein du pays noté) et a travers des échanges de données avec les
autorités financiéres du pays noté.

Sur la base d’une notation agrégée a partir des notes des agences internationales de
notation, la note moyenne de la Tunisie est passée de BBB, a CCC, sur la derniére
décennie (soit 9 translations défavorables sur la grille de notation).

L'évolution de la note tunisienne peut s'expliquer par plusieurs facteurs, dont les plus
prépondérants dans le schéma de notation sont : les indicateurs budgétaires (6,2%*
de déficit budgétaire, par rapport a 5,5% pour la LF2023), la croissance économique
(1,9%* en glissement annuel, par rapport a une croissance estimée de 2,6% en
2022), le commerce extérieur (-29,8MD* de déficit commercial, par rapport a
25,2MD en 2022), l'inflation (11,1%* en moyenne annuelle, par rapport a3 une
moyenne de 8,3% en 2022), I'épargne (3,6% d’épargne nationale*),
I'investissement (10,9% de taux d'investissement®), le déficit des entreprises
publigues...

Par ailleurs, la note souveraine de la Tunisie a été également impactée par les
perceptions extérieures concernant la situation politique et |'instabilité de la
gouvernance durant la derniere décennie. Dans ce cadre, il est important de rappeler
le contexte national et international de la notation tunisienne sur la période 2010-
2022. En effet, la Tunisie a entamé, depuis 2010, un changement politique majeur et
historique ponctué par le passage a la 2™¢ puis a la 3°™¢ République (en 2014, puis
en 2022) et marqué par de nombreuses crises internes et externes (attaques
terroristes, épidémie du Covid-19, guerre en Ukraine, ...). Une période durant
laquelle la gestion des revendications sociales et des aspirations politiques a pris
grandement le pas sur le pilotage des équilibres économiques.

« Impacts de la dégradation et facteurs de rétablissement de la notation souveraine

Les impacts de la dégradation de la notation souveraine de la Tunisie sont
perceptibles sur trois principaux aspects :

» La gestion budgétaire : I'évolution négative de la notation souveraine entraine un
enchérissement du colt de I'endettement international, jusqu’au tarissement de ses sources,
en cas de risque substantiel sur la solvabilité du pays émetteur. Un déséquilibre de collecte
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ne se transforment pas en de simples leviers d'austérité inflationnistes. Toute
mesure inflationniste se doit d'étre opérée dans un contexte de création de valeur
soutenue afin d’en maitriser les impacts sur la société tunisienne et ses opérateurs
économiques.

Par la suite, les réformes structurelles se doivent d'étre axées prioritairement sur la
valorisation et le renforcement des capacités productives du tissu économique
tunisien a travers les leviers de I'exportation (gestion de la balance commerciale) et
I'investissement (et notamment étranger).

La dégradation de la notation souveraine tunisienne est le reflet de déséquilibres
macroéconomiques internes, de mutations politiques et d'un contexte international
trés défavorable. 1l s'agit de la perception de la Tunisie par ses potentiels partenaires
a travers une notation qui a des impacts directs sur la situation des finances
publiques, des opérateurs privés et des citoyens. Le rétablissement et le relevement
de la notation est un processus possible et réalisable a travers des actions concrétes,
dont les premiéeres peuvent étre menées a court terme afin de réaliser et d'exécuter
le potentiel que recele le tissu économique national.

AAA Sécurité d'investissement optimale

AA+
AA- Qualité de signature haute, risque trés faible AA
A+

A Qualité de signature moyenne supérieure
A_

BBB+
BBB Qualité de signature moyenne
BBB-

BB
BB- Investissement a risques spéculatifs
B+
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B Investissement spéculatif
B_

CCC+
CCC Investissement hautement spéculatif
CCC-

CC+
CC Investissement extrémement spéculatif
CC-

C Incidents de paiement, défaut partiel ou sélectif
RD

D Défaut
A propos de PBR Rating :

L‘agence de notation financiére PBR Rating, initiée et parrainée par le Conseil
Bancaire et Financier (anciennement appelé Association Professionnelle Tunisienne
des Banques et des Etablissements Financiers), a été inaugurée en mai 2018 par le
ministre des Finances.

L’agence a pour vocation le déploiement et la diffusion de solutions de notations
financiéres et extra-financiéres, ainsi que la publication d’études et de recherches
économiques, contribuant a la transparence et a l'efficience de l'information
financiére, pour I'ensemble des intervenants économiques, nationaux ou
internationaux, sur le marché tunisien.
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PBR Rating préconise un «plan d’action pour restaurer la confiance»

Une notation , faite maison, que I’on doit a I’'agence PBR Rating, estime que
la restauration progressive de la notation souveraine tunisienne reste
conditionnée par le renforcement de la confiance dans le pays, en tant que
« partenaire économique et financier, a I’échelle locale et internationale ».

L'agence relevant du Conseil Bancaire et Financier (CBF) ajoute, dans une note
publiée ce jeudi, qu’il est impératif, pour ce faire, de mettre en place un plan
d’action qui s’articule autour de trois axes :»Rassurer », « planifier » et
« exécuter « .

Dans cette note intitulée « Explications et observations sur la notation
souveraine de I'Etat Tunisien », PBR Rating a mis I'accent sur I'importance de
communiquer sur un plan de financement « détaillé » de I'exercice budgétaire
actuel, en mettant en exergue I'absence de risque quant aux décaissement des
dépenses du budget 2023 et notamment celles du remboursement de toutes les
échéances des dettes extérieures du deuxieme semestre de 2023.

L'objectif étant de remédier rapidement, aux derniéres dégradations de la note,
notamment, celle qui a été attribuée par Moody’s, en janvier dernier. En effet, la
note souveraine a long terme, en devises et en monnaie locale de la Tunisie, a
éte abaissée de Caal a CaaZ2 avec perspective négative, de méme que la note
de la Banque centrale de Tunisie (BCT), qui est Iégalement responsable des
paiements sur toutes les obligations du gouvernement.



Impératif de signer définitivement I’accord avec le FMI

Selon PBR Rating, la dégradation de la notation souveraine tunisienne est le
reflet de déséquilibres macroéconomiques internes, de mutations politiques et
d’'un contexte international trés défavorable. |l s’agit de la perception de la Tunisie
par ses potentiels partenaires, a travers une notation qui a des impacts directs sur
la situation des finances publiques, des opérateurs privés et des citoyens.

Cela entraine également, un enchérissement du colt de [I'endettement
international menant a une sollicitation extréme des liquidités et des opérateurs
locaux, ce qui est susceptible de transmettre les difficultés de financement de
I’'Etat central, au financement local de 'ensemble de I’économie.

La dégradation de la notation souveraine impacte défavorablement le codt de
financement et la qualité des actifs détenus par les établissements financiers
locaux. Elle induit, encore une défiance sur la solvabilité des entreprises locales.

Le rétablissement et le relevement de cette notation est un processus
« possible » et réalisable a travers des actions concrétes, estime I'Agence,
plaidant en faveur d’actions a court terme, afin de réaliser et d’exécuter le
potentiel que recele le tissu économique national.

Dans ce contexte, PBR Rating a mis I'accent sur I'importance de la signature
« deéfinitive » et du démarrage de I'exécution de I'accord de financement avec le
Fonds Monétaire International (FMI), qui restent un « point central » dans le
dispositif de financement de I'Etat tunisien, tel qu’annoncé par les autorités
financieres.

Des réformes « structurelles »

L'agence a également jugé indispensable d’exposer aux opérateurs économiques
et financiers, locaux ainsi qu’internationaux, les orientations tunisiennes en
matiére de gestion du déficit public et celui des entreprises publiques.

Ces mesures de gestion des finances publiques doivent étre accompagnées par
des réformes « structurelles » au profit de I'économie tunisienne afin que ces
mesures ne se transforment pas en de «simples leviers d'austérité
inflationnistes », recommande la méme source.

Par la suite, ces réformes structurelles se doivent d’étre axées « prioritairement »
sur la valorisation et le renforcement des capacités productives du tissu
économique tunisien, a travers les leviers de I'exportation (gestion de la balance
commerciale) et de I'investissement (et notamment étranger).
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Chute de la notation souveraine de la Tunisie: Les explications du
PBR Rating

AA+
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La restauration progressive de la notation souveraine tunisienne reste
conditionnée par le renforcement de la confiance dans le pays, en tant que
"partenaire économique et financier, a I’échelle locale et internationale”, a
souligné l'agence de notation financiére PBR Rating, relevant du Conseil
Bancaire et Financier (CBF), dans une note, publiée ce jeudi.

Pour cela, Il est impératif de mettre en place un plan d’action qui s'articule
autour de trois axes :"Rassurer", "planifier" et "exécuter ", a fait savoir PBR
Rating, dans cette note intitulee "Explications et observations sur la notation
souveraine de |'Etat Tunisien".

L'agence de notation financiere a mis I'accent sur lI'importance de communiquer
sur un plan de financement "détaillé" de I'exercice budgétaire actuel, en mettant
en exergue l'absence de risque quant aux décaissement des dépenses du
budget 2023, notamment celles du remboursement de toutes les échéances
des dettes extérieures du deuxieme semestre de 2023.

L'objectif est de remédier rapidement, aux dernieres dégradations de la note,
surtout celle qui a été attribuée par Moody's, en janvier dernier. En effet, la note
souveraine a long terme, en devises et en monnaie locale de la Tunisie, a été
abaissée de Caal a Caa2 avec perspective négative, de méme que la note de
la Banque centrale de Tunisie (BCT), qui est Iégalement responsable des
paiements sur toutes les obligations du gouvernement.
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Accord avec le FMI : un impératif

Selon PBR Rating, la dégradation de la notation souveraine tunisienne est le
reflet de déséquilibres macroéconomiques internes, de mutations politiques et
d’'un contexte international tres défavorable. Il s’agit de la perception de la Tunisie
par ses potentiels partenaires, a travers une notation qui a des impacts directs sur
la situation des finances publiques, des opérateurs privés et des citoyens.

Cela entraine, également, un enchérissement du colt de I'endettement
international menant a une sollicitation extréme de liquidités et d'opérateurs
locaux, ce qui est susceptible de transmettre les difficultés de financement de
I'Etat central, au financement local de I'ensemble de 'économie.

La dégradation de la notation souveraine impacte défavorablement le colt de
financement et la qualité des actifs détenus par les établissements financiers
locaux. Elle induit, encore une défiance sur la solvabilité des entreprises locales.
Le rétablissement et le relevement de cette notation est un processus "possible”
et réalisable a travers des actions concretes, estime I'Agence, plaidant en faveur
d'actions a court terme, afin de réaliser et d’exécuter le potentiel que recele le
tissu économique national.

Dans ce contexte, PBR Rating a mis l'accent sur l'importance de la signature
"définitive” et du démarrage de I'exécution de I'accord de financement avec le
Fonds Monétaire International (FMI), qui restent un "point central" dans le
dispositif de financement de I'Etat tunisien, tel qu’annoncé par les autorités
financieres.

L'agence a également jugé indispensable d'exposer aux opérateurs économiques
et financiers, locaux ainsi qu' internationaux, les orientations tunisiennes en
matiére de gestion du déficit public et celui des entreprises publiques.

Ces mesures de gestion des finances publiques doivent étre accompagnées par
des réformes "structurelles” au profit de I'économie tunisienne afin que ces
mesures ne se transforment pas en de "simples leviers d’austérité inflationnistes”,
recommande la méme source.

Par la suite, ces réformes structurelles se doivent d’étre axées "prioritairement”
sur la valorisation et le renforcement des capacités productives du tissu
économique tunisien, a travers les leviers de I'exportation (gestion de la balance
commerciale) et de l'investissement (et notamment étranger).
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PBR Rating explique la notation souveraine de la Tunisie

Durant la derniére décennie, la notation souveraine de la Tunisie s’est vue
dégradée a plusieurs reprises par les agences internationales de notation.
Retour sur la signification du processus de notation souveraine et ses
impacts sur la Tunisie, avec PBR Rating, ’agence de notation tunisienne.

1- Définition de la notation financiere

La notation financiére est I'expression de la qualité financiére d’'une entité
économique ou d’un produit financier. Il s’agit d’'une opération d’évaluation
approfondie opérée par des institutions spécialisées (dénommeées « agences de
notation »), basée sur une approche séquentielle entre une phase de diagnostic
intrinséque, une analyse environnementale et une évaluation des leviers de
support.

La notation financiére constitue, pour les investisseurs et les opérateurs
économiques, un critere clé dans l'estimation du risque financier qu’un
investissement ou qu’une relation économique comporte, particulierement dans
le cadre d’'un contexte financier de plus en plus global qui rend difficile la
maitrise de l'information et, donc, de tous les paramétres de risque d’une
opération économique ou financiere.
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Ainsi, les entreprises, les Etats, les collectivités et les grandes structures
économiques ayant d’importants besoins de financement et de prometteuses
perspectives de développement, voient dans les missions de notation financiére
un levier de renforcement interne en matiére de gouvernance et de gestion
financiere, mais également un support de valorisation auprés du systeme
financier ou de potentiels partenaires économiques.

ECHELLES DE NOTATION (LT) : PBR Rating

AAA Sécurité d'investissement optimale

AA+

AA Qualité de signature haute, risque trés faible
AA-

A+

A Qualité de signature moyenne supérieure

BBB+

BBB Qualité de signature moyenne

BBB-

BB+

BB Investissement a risques spéculatifs
BB-

B+

B Investissement spéculatif

CCC+
CcCcC Investissement hautement spéculatif
CCC-
CC+
cC Investissement extrémement spéculatif
(0
Incidents de paiement, défaut partiel ou sélectif
RD
D Défaut
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2- Notation locale et notation internationale : distinction et complémentarité

Dans ce cadre, les missions de notation financiere se déclinent selon le besoin et
la typologie de chaque entité notée. Il est important de rappeler qu’il existe deux
grilles de lecture de la notation financiére, a travers la notation locale (a monnaie
locale) et la notation Internationale (& monnaie étrangere).

La notation locale permet de présenter le profil de risque d’'une entité donnée
dans son environnement économique et financier local. Elle se distingue en
termes de présentation, avec la présence de 3 lettres entre parentheses apres la
note, permettant d’identifier I'environnement national dans lequel cette note a été
attribuée, par exemple : BBB 1), AATyN); ---

Par contre, la notation internationale prend en compte, en plus des risques et des
parametres intégrés dans le cadre d’'une notation locale, le risque financier du
pays et des transactions financiéres émanant de ce dernier.

En matiere de notation, il existe un certain consensus sur le plafonnement de la
note internationale d’une entité donnée par rapport a la note internationale de son
pays (sauf existence de certains facteurs justificatifs d’'une grande décorrélation
entre le risque de l'entité notée et son environnement national). De ce fait, une
dégradation de la note du pays peut entrainer directement une dégradation des
notes des entités du pays en question.

3- Suivi de la notation souveraine tunisienne

La notation souveraine est une notation attribuée a un Etat afin d’identifier la
qualité de sa situation financiére et ses capacités en matiére de solvabilité et de
performances budgétaires. De fait, les Etats sont des opérateurs économiques
qui expriment des besoins de financement externes — notamment sur les marchés
financiers — et qui sollicitent donc des notations (souvent, plusieurs notations
issues de différentes agences de notation) afin d’assurer leurs processus de
collecte de ressources.

Dans une perspective générale, agrégeant les méthodologies des agences de
notation, la note souveraine se base essentiellement sur (1) la croissance
économique, (2) les potentialités de création de valeur sur le territoire national et
autres agrégats macroéconomiques d’importance stratégique, (3) la gouvernance
et les institutions étatiques, (4) la situation des finances publiques et les capacités
de mobilisations des ressources et (5) la résilience face aux risques (politiques,
financiers, opérationnels, etc...).
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Chaque axe précédemment cité se décompose en plusieurs thématiques
d’analyse, le tout étant ajusté par d’autres parameétres d’évaluation, a I'instar des
couvertures et des garanties externes.

Il est a rappeler que les procédures de notation se font a travers les observations
opérées directement par les agences de notation (sur certains aspects
économiques et financiers au sein du pays noté€) et a travers des échanges de
données avec les autorités financieres du pays noté.

Sur la base d’une notation agrégee a partir des notes des agences internationales
de notation, la note moyenne de la Tunisie est passée de BBB, a CCC, sur la
derniere décennie (soit 9 translations défavorables sur la grille de notation).

L’évolution de la note tunisienne peut s’expliquer par plusieurs facteurs, dont les
plus prépondérants dans le schéma de notation sont : les indicateurs budgétaires
(6,2%* de déficit budgétaire, par rapport a 5,5% pour la LF2023), la croissance
economique (1,9%* en glissement annuel, par rapport a une croissance estimée
de 2,6% en 2022), le commerce extérieur (-29,8MD* de déficit commercial, par
rapport a 25,2MD en 2022), l'inflation (11,1%* en moyenne annuelle, par rapport a
une moyenne de 8,3% en 2022), I'épargne (3,6% d’épargne nationale*),
I'investissement (10,9% de taux d’investissement®), le déficit des entreprises
publiques...

Par ailleurs, la note souveraine de la Tunisie a été également impactée par les
perceptions extérieures concernant la situation politigue et linstabilité de la
gouvernance durant la derniére décennie. Dans ce cadre, il est important de
rappeler le contexte national et international de la notation tunisienne sur la
période 2010-2022. En effet, la Tunisie a entamé, depuis 2010, un changement
politique majeur et historigue ponctué par le passage a la 2™ puis a la
3éme République (en 2014, puis en 2022) et marqué par de nombreuses crises
internes et externes (attaques terroristes, épidémie du Covid-19, guerre en
Ukraine, ...). Une période durant laquelle la gestion des revendications sociales
et des aspirations politiques a pris grandement le pas sur le pilotage des
équilibres économiques.
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4- Impacts de la dégradation et facteurs de rétablissement de la notation
souveraine

Les impacts de la dégradation de la notation souveraine de la Tunisie sont
perceptibles sur trois principaux aspects :

La gestion budgétaire : I'évolution négative de la notation souveraine entraine
un enchérissement du colt de I'endettement international, jusqu’au tarissement
de ses sources, en cas de risque substantiel sur la solvabilité du pays émetteur.
Un déséquilibre de collecte des ressources, vers une sollicitation extréme des
liquidités et des opérateurs locaux, est susceptible de transmettre les difficultés
de financement de [I'Etat central, au financement local de I'ensemble de
I'économie.

La sphere financiere : La notation souveraine a un impact direct sur les
établissements financiers du pays noté. La dégradation de la notation souveraine
impact défavorablement le colt de financement et la qualité des actifs détenus
par les établissements financiers locaux. Par ailleurs et en cas de degradation
extréme de la notation souveraine, c’est le principe d’intermédiation et de
correspondance avec d’autres établissements financiers dans d’autres pays qui
peut étre compromis.

La sphere économique : Au-dela des effets indirects de la dégradation (suite
aux impacts de la notation souveraine sur la gestion budgétaire et sur la sphére
financiere), le tissu économique supporte une détérioration de sa qualité en tant
que partenaire commercial aupres des opérateurs internationaux. En effet,
I’évolution du risque pays engendre une défiance sur la solvabilité des entreprises
locales, impactant les conditions d’approvisionnement (rareté et cherté de
certains produits), les modalités de transaction (délais de paiement), les primes
d’assurances internationales, les investissements (notamment étrangers), ... ce
qui a un impact direct sur la création de valeur nationale ainsi que sur la situation
financiére des acteurs locaux.

La restauration progressive de la notation souveraine tunisienne est conditionnée
par le renforcement de la confiance dans la Tunisie, en tant que partenaire
économique et financier, a I'échelle locale et internationale. Il s’agit de mettre en
place un plan d’action, dont les bases sont de Rassurer, Planifier et Exécuter.
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Tout d’abord et afin de remédier rapidement aux dernieres dégradations de la
note, il est important de clarifier et de communiquer sur un plan de financement
détaillé de I'exercice budgétaire actuel, mettant en exergue I'absence de risque
qguant aux décaissements des dépenses du budget 2023 et notamment celles du
remboursement de toutes les échéances des dettes extérieures du S2-2023. La
signature définitive et le démarrage de I'exécution de l'accord avec le FMI (1.9
MD $) reste un point central dans le dispositif de financement de I'Etat tunisien,
tel qu’annoncé par les autorités financiéres.

Ensuite, les opérateurs economiques et financiers, locaux et internationaux, sont
en attente des orientations tunisiennes pour la gestion du déficit public ainsi que
les déficits des entreprises publiques. Dans ce cadre, il est important de souligner
que les mesures de gestion des finances publiques se doivent d’étre
accompagnees par des reformes structurelles au profit de I'économie tunisienne
afin que ces mesures ne se transforment pas en de simples leviers d’austérité
inflationnistes. Toute mesure inflationniste se doit d’étre opérée dans un contexte
de création de valeur soutenue afin d’en maitriser les impacts sur la société
tunisienne et ses opérateurs économiques.

Par la suite, les réformes structurelles se doivent d’étre axées prioritairement sur
la valorisation et le renforcement des capacités productives du tissu économique
tunisien a travers les leviers de I'exportation (gestion de la balance commerciale)
et l'investissement (et notamment étranger).

La dégradation de la notation souveraine tunisienne est le reflet de déséquilibres
macroéconomiques internes, de mutations politiques et dun contexte
international trés défavorable. Il s’agit de la perception de la Tunisie par ses
potentiels partenaires a travers une notation qui a des impacts directs sur la
situation des finances publiques, des opérateurs privés et des citoyens. Le
rétablissement et le relevement de la notation est un processus possible et
réalisable a travers des actions concrétes, dont les premiéres peuvent étre
meneées a court terme afin de réaliser et d’exécuter le potentiel que recele le tissu
économiqgue national.

L’agence de notation financiere PBR Rating, initiée et parrainée par le Conseil
Bancaire et Financier (anciennement appelé Association Professionnelle
Tunisienne des Banques et des Etablissements Financiers), a été inaugurée en
mai 2018 par le ministre des Finances.
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L’agence a pour vocation le déploiement et la diffusion de solutions de notations
financieres et extra-financieres, ainsi que la publication d’études et de recherches
economiques, contribuant a la transparence et a lefficience de l'information
financiere, pour l'ensemble des intervenants économiques, nationaux ou
internationaux, sur le marche tunisien.

* Estimation PBR Rating, pour l'exercice budgétaire 2023
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La PBR Rating explique chute de la notation souveraine de la Tunisie
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La restauration progressive de la notation souveraine tunisienne reste
conditionnée par le renforcement de la confiance dans le pays, en tant que
"partenaire économique et financier, a I’échelle locale et internationale”, a
souligné l'agence de notation financiére PBR Rating, relevant du Conseil
Bancaire et Financier (CBF), dans une note, publiée ce jeudi.

Pour cela, Il est impératif de mettre en place un plan d’action qui s'articule
autour de trois axes :"Rassurer", "planifier" et "exécuter ", a fait savoir PBR
Rating, dans cette note intitulee "Explications et observations sur la notation
souveraine de |'Etat Tunisien".

L'agence de notation financiere a mis I'accent sur lI'importance de communiquer
sur un plan de financement "détaillé" de I'exercice budgétaire actuel, en mettant
en exergue l'absence de risque quant aux décaissement des dépenses du
budget 2023, notamment celles du remboursement de toutes les échéances
des dettes extérieures du deuxieme semestre de 2023.

L'objectif est de remédier rapidement, aux dernieres dégradations de la note,
surtout celle qui a été attribuée par Moody's, en janvier dernier. En effet, la note
souveraine a long terme, en devises et en monnaie locale de la Tunisie, a été
abaissée de Caal a Caa2 avec perspective négative, de méme que la note de
la Banque centrale de Tunisie (BCT), qui est Iégalement responsable des
paiements sur toutes les obligations du gouvernement.
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Accord avec le FMI : un impératif

Selon PBR Rating, la dégradation de la notation souveraine tunisienne est le
reflet de déséquilibres macroéconomiques internes, de mutations politiques et
d’'un contexte international tres défavorable. Il s’agit de la perception de la Tunisie
par ses potentiels partenaires, a travers une notation qui a des impacts directs sur
la situation des finances publiques, des opérateurs privés et des citoyens.

Cela entraine, également, un enchérissement du colt de I'endettement
international menant a une sollicitation extréme de liquidités et d'opérateurs
locaux, ce qui est susceptible de transmettre les difficultés de financement de
I'Etat central, au financement local de I'ensemble de 'économie.

La dégradation de la notation souveraine impacte défavorablement le colt de
financement et la qualité des actifs détenus par les établissements financiers
locaux. Elle induit, encore une défiance sur la solvabilité des entreprises locales.
Le rétablissement et le relevement de cette notation est un processus "possible”
et réalisable a travers des actions concretes, estime I'Agence, plaidant en faveur
d'actions a court terme, afin de réaliser et d’exécuter le potentiel que recele le
tissu économique national.

Dans ce contexte, PBR Rating a mis l'accent sur l'importance de la signature
"définitive” et du démarrage de I'exécution de I'accord de financement avec le
Fonds Monétaire International (FMI), qui restent un "point central" dans le
dispositif de financement de I'Etat tunisien, tel qu’annoncé par les autorités
financieres.

L'agence a également jugé indispensable d'exposer aux opérateurs économiques
et financiers, locaux ainsi qu' internationaux, les orientations tunisiennes en
matiére de gestion du déficit public et celui des entreprises publiques.

Ces mesures de gestion des finances publiques doivent étre accompagnées par
des réformes "structurelles” au profit de I'économie tunisienne afin que ces
mesures ne se transforment pas en de "simples leviers d’austérité inflationnistes”,
recommande la méme source.

Par la suite, ces réformes structurelles se doivent d’étre axées "prioritairement”
sur la valorisation et le renforcement des capacités productives du tissu
économique tunisien, a travers les leviers de I'exportation (gestion de la balance
commerciale) et de l'investissement (et notamment étranger).
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Explications et observations sur la notation souveraine de I’Etat
tunisien par I’agence de notation tunisienne PBR Rating
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Durant la derniére décennie, la notation souveraine de la Tunisie s’est vue
dégradée a plusieurs reprises par les agences internationales de notation.
Retour sur la signification du processus de notation souveraine et ses
impacts sur la Tunisie, avec PBR Rating, ’agence de notation tunisienne.

Définition de la notation financiéere

La notation financiére est I'expression de la qualité financiére d’'une entité
économique ou d’un produit financier. Il s’agit d’'une opération d’évaluation
approfondie opérée par des institutions spécialisées (dénommeées « agences de
notation »), basée sur une approche séquentielle entre une phase de diagnostic
intrinséque, une analyse environnementale et une évaluation des leviers de
support.

La notation financiére constitue, pour les investisseurs et les opérateurs
économiques, un critere clé dans l'estimation du risque financier qu’un
investissement ou qu’une relation économique comporte, particulierement dans
le cadre d’'un contexte financier de plus en plus global qui rend difficile la
maitrise de l'information et, donc, de tous les paramétres de risque d’une
opération économique ou financiere.
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Ainsi, les entreprises, les Etats, les collectivités et les grandes structures
économiques ayant d’importants besoins de financement et de prometteuses
perspectives de développement, voient dans les missions de notation financiére
un levier de renforcement interne en matiére de gouvernance et de gestion
financiere, mais également un support de valorisation auprés du systeme
financier ou de potentiels partenaires économiques.

ECHELLES DE NOTATION (LT) : PBR Rating

AAA Sécurité d'investissement optimale

AA+

AA Qualité de signature haute, risque trés faible
AA-

A+

A Qualité de signature moyenne supérieure

BBB+

BBB Qualité de signature moyenne

BBB-

BB+

BB Investissement a risques spéculatifs
BB-

B+

B Investissement spéculatif

CCC+
CccC Investissement hautement spéculatif
CCC-
CC+
cC Investissement extrémement spéculatif
CC-
Incidents de paiement, défaut partiel ou sélectif
RD
D Défaut
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Notation locale et notation internationale : distinction et complémentarité

Dans ce cadre, les missions de notation financiere se déclinent selon le besoin et
la typologie de chaque entité notée. Il est important de rappeler qu’il existe deux
grilles de lecture de la notation financiére, a travers la notation locale (& monnaie
locale) et la notation Internationale (a monnaie étrangere).

La notation locale permet de présenter le profil de risque d’'une entité donnée
dans son environnement économique et financier local. Elle se distingue en
termes de présentation, avec la présence de 3 lettres entre parentheses apres la
note, permettant d’identifier 'environnement national dans lequel cette note a éte
attribuee, par exemple : BBB 1), AAqyN); ---

Par contre, la notation internationale prend en compte, en plus des risques et des
parametres intégrés dans le cadre d’'une notation locale, le risque financier du
pays et des transactions financieres émanant de ce dernier.

En matiére de notation, il existe un certain consensus sur le plafonnement de la
note internationale d’'une entité donnée par rapport a la note internationale de son
pays (sauf existence de certains facteurs justificatifs d’'une grande décorrélation
entre le risque de l'entité notée et son environnement national). De ce fait, une
déegradation de la note du pays peut entrainer directement une dégradation des
notes des entités du pays en question.

Suivi de la notation souveraine tunisienne

La notation souveraine est une notation attribuée a un Etat afin d’identifier la
qualité de sa situation financiére et ses capacités en matiére de solvabilité et de
performances budgétaires. De fait, les Etats sont des opérateurs économiques
qui expriment des besoins de financement externes — notamment sur les marchés
financiers — et qui sollicitent donc des notations (souvent, plusieurs notations
issues de différentes agences de notation) afin d’assurer leurs processus de
collecte de ressources.

Dans une perspective générale, agrégeant les méthodologies des agences de
notation, la note souveraine se base essentiellement sur (1) la croissance
economique, (2) les potentialités de création de valeur sur le territoire national et
autres agrégats macroéconomiques d’importance stratégique, (3) la gouvernance
et les institutions étatiques, (4) la situation des finances publiques et les capacités
de mobilisations des ressources et (5) la résilience face aux risques (politiques,
financiers, opérationnels, etc...). / G

media solutions
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Chaque axe précédemment cité se décompose en plusieurs thématiques
d’analyse, le tout étant ajusté par d’autres parameétres d’évaluation, a I'instar des
couvertures et des garanties externes.

Il est a rappeler que les procédures de notation se font a travers les observations
opérées directement par les agences de notation (sur certains aspects
économiques et financiers au sein du pays noté€) et a travers des échanges de
données avec les autorités financieres du pays noté.

Sur la base d’une notation agrégee a partir des notes des agences internationales
de notation, la note moyenne de la Tunisie est passée de BBB, a CCC, sur la
derniere décennie (soit 9 translations défavorables sur la grille de notation).

L’évolution de la note tunisienne peut s’expliquer par plusieurs facteurs, dont les
plus prépondérants dans le schéma de notation sont : les indicateurs budgétaires
(6,2%* de déficit budgétaire, par rapport a 5,5% pour la LF2023), la croissance
economique (1,9%* en glissement annuel, par rapport a une croissance estimée
de 2,6% en 2022), le commerce extérieur (-29,8MD* de déficit commercial, par
rapport a 25,2MD en 2022), l'inflation (11,1%* en moyenne annuelle, par rapport a
une moyenne de 8,3% en 2022), I'épargne (3,6% d’épargne nationale*),
I'investissement (10,9% de taux d’investissement®), le déficit des entreprises
publiques...

Par ailleurs, la note souveraine de la Tunisie a été également impactée par les
perceptions extérieures concernant la situation politigue et linstabilité de la
gouvernance durant la derniére décennie. Dans ce cadre, il est important de
rappeler le contexte national et international de la notation tunisienne sur la
période 2010-2022. En effet, la Tunisie a entamé, depuis 2010, un changement
politique majeur et historigue ponctué par le passage a la 2™ puis a la
3éme République (en 2014, puis en 2022) et marqué par de nombreuses crises
internes et externes (attaques terroristes, épidémie du Covid-19, guerre en
Ukraine, ...). Une période durant laquelle la gestion des revendications sociales
et des aspirations politiques a pris grandement le pas sur le pilotage des
équilibres économiques.

/ markedia
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Impacts de la dégradation et facteurs de rétablissement de la notation
souveraine

Les impacts de la dégradation de la notation souveraine de la Tunisie sont
perceptibles sur trois principaux aspects :

La gestion budgétaire : I'évolution négative de la notation souveraine entraine un
enchérissement du codt de I'endettement international, jusqu’au tarissement de
ses sources, en cas de risque substantiel sur la solvabilité du pays émetteur. Un
déséquilibre de collecte des ressources, vers une sollicitation extréme des
liquidités et des opérateurs locaux, est susceptible de transmettre les difficultés
de financement de [I'Etat central, au financement local de I'ensemble de
I'économie.

La sphere financiere : La notation souveraine a un impact direct sur les
établissements financiers du pays noté. La dégradation de la notation souveraine
impact défavorablement le colt de financement et la qualité des actifs détenus
par les établissements financiers locaux. Par ailleurs et en cas de degradation
extréme de la notation souveraine, c’est le principe d’intermédiation et de
correspondance avec d’autres établissements financiers dans d’autres pays qui
peut étre compromis.

La sphere economique : Au-dela des effets indirects de la dégradation (suite aux
impacts de la notation souveraine sur la gestion budgétaire et sur la sphere
financiere), le tissu économique supporte une détérioration de sa qualité en tant
que partenaire commercial aupres des opérateurs internationaux. En effet,
I’évolution du risque pays engendre une défiance sur la solvabilité des entreprises
locales, impactant les conditions d’approvisionnement (rareté et cherté de
certains produits), les modalités de transaction (délais de paiement), les primes

* Estimation PBR Rating, pour I'exercice budgétaire 2023

d’assurances internationales, les investissements (notamment étrangers), ... ce
qui a un impact direct sur la création de valeur nationale ainsi que sur la situation
financiere des acteurs locaux.
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La restauration progressive de la notation souveraine tunisienne est conditionnée
par le renforcement de la confiance dans la Tunisie, en tant que partenaire
économique et financier, a I'échelle locale et internationale. Il s’agit de mettre en
place un plan d’action, dont les bases sont de Rassurer, Planifier et Exécuter.

Tout d’abord et afin de remédier rapidement aux dernieres dégradations de la
note, il est important de clarifier et de communiquer sur un plan de financement
détaillé de I'exercice budgétaire actuel, mettant en exergue I'absence de risque
guant aux decaissements des dépenses du budget 2023 et notamment celles du
remboursement de toutes les échéances des dettes extérieures du S2-2023. La
signature définitive et le démarrage de I'exécution de I'accord avec le FMI (1.9
MD $) reste un point central dans le dispositif de financement de I'Etat tunisien,
tel gu’annoncé par les autorités financieres.

Ensuite, les opérateurs eéconomiques et financiers, locaux et internationaux, sont
en attente des orientations tunisiennes pour la gestion du déficit public ainsi que
les déficits des entreprises publiques. Dans ce cadre, il est important de souligner
que les mesures de gestion des finances publigues se doivent d’étre
accompagnees par des réformes structurelles au profit de 'économie tunisienne
afin que ces mesures ne se transforment pas en de simples leviers d’austérité
inflationnistes. Toute mesure inflationniste se doit d’étre opérée dans un contexte
de création de valeur soutenue afin d’en maitriser les impacts sur la sociéteé
tunisienne et ses opérateurs économiques.

Par la suite, les réformes structurelles se doivent d’étre axées prioritairement sur
la valorisation et le renforcement des capacités productives du tissu économique
tunisien a travers les leviers de I'exportation (gestion de la balance commerciale)
et l'investissement (et notamment étranger).

La dégradation de la notation souveraine tunisienne est le reflet de désequilibres
macroéconomiques internes, de mutations politiques et dun contexte
international trés défavorable. Il s’agit de la perception de la Tunisie par ses
potentiels partenaires a travers une notation qui a des impacts directs sur la
situation des finances publiques, des opérateurs privés et des citoyens. Le
rétablissement et le relevement de la notation est un processus possible et
réalisable a travers des actions concrétes, dont les premiéres peuvent étre
meneées a court terme afin de réaliser et d’exécuter le potentiel que recele le tissu
économiqgue national.
/ markedia

media solutions



Mi li le 16/02/202
mUnivers NEWS ise en ligne le 16/02/2023

La PBR Rating explique la notation souveraine de la Tunisie

R

B \\

La restauration progressive de la notation souveraine tunisienne reste
conditionnée par le renforcement de la confiance dans le pays, en tant que
« partenaire economique et financier, a I’échelle locale et internationale »,
a souligné l'agence de notation financiere PBR Rating, relevant du Conseil
Bancaire et Financier (CBF), dans une note publiée jeudi.

Pour cela, Il est impératif de mettre en place un plan d’action qui s’articule
autour de trois axes : »Rassurer », « planifier » et « exécuter « , a fait savoir
PBR Rating, dans cette note intitulée « Explications et observations sur la
notation souveraine de I'Etat Tunisien ».

L’agence de notation financiére a mis I'accent sur I'importance de communiquer
sur un plan de financement « détaillé » de I'exercice budgétaire actuel, en
mettant en exergue I'absence de risque quant aux décaissement des dépenses
du budget 2023 et notamment celles du remboursement de toutes les
eéchéances des dettes extérieures du deuxieme semestre de 2023.

L'objectif étant de remédier rapidement, aux dernieres dégradations de la note,
notamment, celle qui a été attribuée par Moody’s, en janvier dernier. En effet, la
note souveraine a long terme, en devises et en monnaie locale de la Tunisie, a
été abaissée de Caal a Caa2 avec perspective négative, de méme que la note
de la Banque centrale de Tunisie (BCT), qui est légalement responsable des
paiements sur toutes les obligations du gouvernement. / markedia
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Impératif de signer définitivement I’accord avec le FMI

Selon PBR Rating, la dégradation de la notation souveraine tunisienne est le
reflet de déséquilibres macroéconomiques internes, de mutations politiques et
d’'un contexte international trés défavorable. |l s’agit de la perception de la Tunisie
par ses potentiels partenaires, a travers une notation qui a des impacts directs sur
la situation des finances publiques, des opérateurs privés et des citoyens.

Cela entraine également, un enchérissement du colt de [I'endettement
international menant a une sollicitation extréme des liquidités et des opérateurs
locaux, ce qui est susceptible de transmettre les difficultés de financement de
I’'Etat central, au financement local de 'ensemble de I’économie.

La dégradation de la notation souveraine impacte défavorablement le codt de
financement et la qualité des actifs détenus par les établissements financiers
locaux. Elle induit, encore une défiance sur la solvabilité des entreprises locales.
Le rétablissement et le relevement de cette notation est un processus
« possible » et réalisable a travers des actions concrétes, estime I'Agence,
plaidant en faveur d’actions a court terme, afin de réaliser et d’exécuter le
potentiel que recele le tissu économique national.

Dans ce contexte, PBR Rating a mis I'accent sur I'importance de la signature
« deéfinitive » et du démarrage de I'exécution de I'accord de financement avec le
Fonds Monétaire International (FMI), qui restent un « point central » dans le
dispositif de financement de I'Etat tunisien, tel qu’annoncé par les autorités
financieres.

L'agence a également jugé indispensable d’exposer aux opérateurs économiques
et financiers, locaux ainsi qu’ internationaux, les orientations tunisiennes en
matiére de gestion du déficit public et celui des entreprises publiques.

Ces mesures de gestion des finances publiques doivent étre accompagnées par
des réformes « structurelles » au profit de I'économie tunisienne afin que ces
mesures ne se transforment pas en de «simples leviers d'austérité
inflationnistes », recommande la méme source.

Par la suite, ces réformes structurelles se doivent d’étre axées « prioritairement »
sur la valorisation et le renforcement des capacités productives du tissu
économique tunisien, a travers les leviers de I'exportation (gestion de la balance
commerciale) et de I'investissement (et notamment étranger). / e
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Explications et observations sur la notation

souveraine de I'Etat tunisien par I'agence de
notation tunisienne PBR Rating

Durant la derniére décennie, la notation souveraine de la Tunisie s’est vue
dégradée a plusieurs reprises par les agences internationales de notation.
Retour sur la signification du processus de notation souveraine et ses
impacts sur la Tunisie, avec PBR Rating, I’agence de notation tunisienne.

1. Définition de la notation financiere

La notation financiére est I'expression de la qualité financiére d’'une entité
économique ou d’un produit financier. Il s’agit d’'une opération d’évaluation
approfondie opérée par des institutions spécialisées (dénommeées « agences de
notation »), basée sur une approche séquentielle entre une phase de diagnostic
intrinseque, une analyse environnementale et une évaluation des leviers de
support.
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La notation financiere constitue, pour les investisseurs et les opérateurs
économiques, un critere clé dans [l'estimation du risque financier qu’un
investissement ou qu’une relation économique comporte, particulierement dans le
cadre d’un contexte financier de plus en plus global qui rend difficile la maitrise de
'information et, donc, de tous les paramétres de risque d’'une opération
économique ou financiére.

Ainsi, les entreprises, les Etats, les collectivités et les grandes structures
economiques ayant d’importants besoins de financement et de prometteuses
perspectives de développement, voient dans les missions de notation financiere
un levier de renforcement interne en matiére de gouvernance et de gestion
financiere, mais également un support de valorisation auprés du systeme
financier ou de potentiels partenaires économiques.

ECHELLES DE NOTATION (LT) : PBR Rating

AAA Sécurité d'investissement optimale

AA#
AA Qualité de signature haute, risque trés faible
AA-
A+
A Qualité de signature moyenne supérieure
A_
BBB+
BBB Qualité de signature moyenne
BBB-
BB+
BB Investissement a risques spéculatifs

B Investissement spéculatif
CCC Investissement hautement spéculatif

CC Investissement extrémement spéculatif
Incidents de paiement, défaut partiel ou sélectif
D Défaut
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Notation locale et notation internationale : distinction et complémentarité

Dans ce cadre, les missions de notation financiere se déclinent selon le besoin et
la typologie de chaque entité notée. Il est important de rappeler qu’il existe deux
grilles de lecture de la notation financiére, a travers la notation locale (& monnaie
locale) et la notation Internationale (a monnaie étrangere).

La notation locale permet de présenter le profil de risque d’'une entité donnée
dans son environnement économique et financier local. Elle se distingue en
termes de présentation, avec la présence de 3 lettres entre parentheses apres la
note, permettant d’identifier 'environnement national dans lequel cette note a éte
attribuee, par exemple : BBB 1), AAqyN); ---

Par contre, la notation internationale prend en compte, en plus des risques et des
parametres intégrés dans le cadre d’'une notation locale, le risque financier du
pays et des transactions financieres émanant de ce dernier.

En matiére de notation, il existe un certain consensus sur le plafonnement de la
note internationale d’'une entité donnée par rapport a la note internationale de son
pays (sauf existence de certains facteurs justificatifs d’'une grande décorrélation
entre le risque de l'entité notée et son environnement national). De ce fait, une
déegradation de la note du pays peut entrainer directement une dégradation des
notes des entités du pays en question.

Suivi de la notation souveraine tunisienne

La notation souveraine est une notation attribuée a un Etat afin d’identifier la
qualité de sa situation financiére et ses capacités en matiére de solvabilité et de
performances budgétaires. De fait, les Etats sont des opérateurs économiques
qui expriment des besoins de financement externes — notamment sur les marchés
financiers — et qui sollicitent donc des notations (souvent, plusieurs notations
issues de différentes agences de notation) afin d’assurer leurs processus de
collecte de ressources.

Dans une perspective générale, agrégeant les méthodologies des agences de
notation, la note souveraine se base essentiellement sur (1) la croissance
economique, (2) les potentialités de création de valeur sur le territoire national et
autres agrégats macroéconomiques d’importance stratégique, (3) la gouvernance
et les institutions étatiques, (4) la situation des finances publiques et les capacités
de mobilisations des ressources et (5) la résilience face aux risques (politiques,
financiers, opérationnels, etc...). / G
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Chaque axe précédemment cité se décompose en plusieurs thématiques
d’analyse, le tout étant ajusté par d’autres parameétres d’évaluation, a I'instar des
couvertures et des garanties externes.

Il est a rappeler que les procédures de notation se font a travers les observations
opérées directement par les agences de notation (sur certains aspects
économiques et financiers au sein du pays noté€) et a travers des échanges de
données avec les autorités financieres du pays noté.

Sur la base d’une notation agrégee a partir des notes des agences internationales
de notation, la note moyenne de la Tunisie est passée de BBB, a CCC, sur la
derniere décennie (soit 9 translations défavorables sur la grille de notation).

L’évolution de la note tunisienne peut s’expliquer par plusieurs facteurs, dont les
plus prépondérants dans le schéma de notation sont : les indicateurs budgétaires
(6,2%* de déficit budgétaire, par rapport a 5,5% pour la LF2023), la croissance
economique (1,9%* en glissement annuel, par rapport a une croissance estimée
de 2,6% en 2022), le commerce extérieur (-29,8MD* de déficit commercial, par
rapport a 25,2MD en 2022), l'inflation (11,1%* en moyenne annuelle, par rapport a
une moyenne de 8,3% en 2022), I'épargne (3,6% d’épargne nationale*),
I'investissement (10,9% de taux d’investissement®), le déficit des entreprises
publiques...

Par ailleurs, la note souveraine de la Tunisie a été également impactée par les
perceptions extérieures concernant la situation politigue et linstabilité de la
gouvernance durant la derniére décennie. Dans ce cadre, il est important de
rappeler le contexte national et international de la notation tunisienne sur la
période 2010-2022. En effet, la Tunisie a entamé, depuis 2010, un changement
politique majeur et historigue ponctué par le passage a la 2™ puis a la
3éme République (en 2014, puis en 2022) et marqué par de nombreuses crises
internes et externes (attaques terroristes, épidémie du Covid-19, guerre en
Ukraine, ...). Une période durant laquelle la gestion des revendications sociales
et des aspirations politiques a pris grandement le pas sur le pilotage des
équilibres économiques.
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Impacts de la dégradation et facteurs de rétablissement de la notation
souveraine

Les impacts de la dégradation de la notation souveraine de la Tunisie sont
perceptibles sur trois principaux aspects :

La gestion budgétaire : I'évolution négative de la notation souveraine entraine un
enchérissement du codt de I'endettement international, jusqu’au tarissement de
ses sources, en cas de risque substantiel sur la solvabilité du pays émetteur. Un
déséquilibre de collecte des ressources, vers une sollicitation extréme des
liquidités et des opérateurs locaux, est susceptible de transmettre les difficultés
de financement de [I'Etat central, au financement local de I'ensemble de
I'économie.

La sphere financiere : La notation souveraine a un impact direct sur les
établissements financiers du pays noté. La dégradation de la notation souveraine
impact défavorablement le colt de financement et la qualité des actifs détenus
par les établissements financiers locaux. Par ailleurs et en cas de degradation
extréme de la notation souveraine, c’est le principe d’intermédiation et de
correspondance avec d’autres établissements financiers dans d’autres pays qui
peut étre compromis.

La sphere economique : Au-dela des effets indirects de la dégradation (suite aux
impacts de la notation souveraine sur la gestion budgétaire et sur la sphere
financiere), le tissu économique supporte une détérioration de sa qualité en tant
que partenaire commercial aupres des opérateurs internationaux. En effet,
I’évolution du risque pays engendre une défiance sur la solvabilité des entreprises
locales, impactant les conditions d’approvisionnement (rareté et cherté de
certains produits), les modalités de transaction (délais de paiement), les primes

* Estimation PBR Rating, pour I'exercice budgétaire 2023

d’assurances internationales, les investissements (notamment étrangers), ... ce
qui a un impact direct sur la création de valeur nationale ainsi que sur la situation
financiere des acteurs locaux.
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La restauration progressive de la notation souveraine tunisienne est conditionnée
par le renforcement de la confiance dans la Tunisie, en tant que partenaire
économique et financier, a I'échelle locale et internationale. Il s’agit de mettre en
place un plan d’action, dont les bases sont de Rassurer, Planifier et Exécuter.

Tout d’abord et afin de remédier rapidement aux dernieres dégradations de la
note, il est important de clarifier et de communiquer sur un plan de financement
détaillé de I'exercice budgétaire actuel, mettant en exergue I'absence de risque
guant aux décaissements des dépenses du budget 2023 et notamment celles du
remboursement de toutes les échéances des dettes extérieures du S2-2023. La
signature définitive et le démarrage de I'exécution de I'accord avec le FMI (1.9
MD $) reste un point central dans le dispositif de financement de I'Etat tunisien,
tel gu’annoncé par les autorités financieres.

Ensuite, les opérateurs économiques et financiers, locaux et internationaux, sont
en attente des orientations tunisiennes pour la gestion du déficit public ainsi que
les déficits des entreprises publiques. Dans ce cadre, il est important de souligner
que les mesures de gestion des finances publiqgues se doivent d’étre
accompagneées par des réformes structurelles au profit de 'économie tunisienne
afin que ces mesures ne se transforment pas en de simples leviers d’austérité
inflationnistes. Toute mesure inflationniste se doit d’étre opérée dans un contexte
de création de valeur soutenue afin d’en maitriser les impacts sur la société
tunisienne et ses opérateurs economiques.

Par la suite, les réformes structurelles se doivent d’étre axées prioritairement sur
la valorisation et le renforcement des capacités productives du tissu économique
tunisien a travers les leviers de I'exportation (gestion de la balance commerciale)
et 'investissement (et notamment étranger).

La dégradation de la notation souveraine tunisienne est le reflet de déséquilibres
macroéconomiques internes, de mutations politigues et dun contexte
international treés défavorable. Il s’agit de la perception de la Tunisie par ses
potentiels partenaires a travers une notation qui a des impacts directs sur la
situation des finances publiques, des opérateurs prives et des citoyens. Le
rétablissement et le relevement de la notation est un processus possible et
réalisable a travers des actions concrétes, dont les premieres peuvent étre
menées a court terme afin de réaliser et d’exécuter le potentiel que recele le tissu
économique national.
/ markedia
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A propos de PBR Rating :

L’agence de notation financiere PBR Rating, initiée et parrainée par le Consell
Bancaire et Financier (anciennement appelé Association Professionnelle
Tunisienne des Banques et des Etablissements Financiers), a été inaugurée en
mai 2018 par le ministre des Finances. L'agence a pour vocation le déploiement
et la diffusion de solutions de notations financiéres et extra-financieres, ainsi que
la publication d’études et de recherches économiques, contribuant a la
transparence et a l'efficience de l'information financiere, pour I'ensemble des
intervenants eéconomiques, nationaux ou internationaux, sur le marché tunisien.
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EXPLICATIONS ET OBSERVATIONS SUR LA NOTATION SOUVERAINE DE L'ETAT
TUNISIEN PAR LAGENCE DE NOTATION TUNISIENNE PBR RATING

Durant la derniére décennie, la notation souveraine de la Tunisie s’est vue
dégradée a plusieurs reprises par les agences internationales de notation.
Retour sur la signification du processus de notation souveraine et ses impacts
sur la Tunisie, avec PBR Rating, 'agence de notation tunisienne.

Définition de la notation financiéere

La notation financiére est I'expression de la qualité financiére d’'une entité
économique ou d’un produit financier. Il s’agit d’'une opération d’évaluation
approfondie opérée par des institutions spécialisées (dénommeées « agences de
notation »), basée sur une approche séquentielle entre une phase de diagnostic
intrinséque, une analyse environnementale et une évaluation des leviers de
support.

La notation financiére constitue, pour les investisseurs et les opérateurs
économiques, un critere clé dans l'estimation du risque financier qu’un
investissement ou qu’une relation économique comporte, particulierement dans
le cadre d’'un contexte financier de plus en plus global qui rend difficile la
maitrise de l'information et, donc, de tous les paramétres de risque d’une
opération économique ou financiere.
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Ainsi, les entreprises, les Etats, les collectivités et les grandes structures
économiques ayant d’importants besoins de financement et de prometteuses
perspectives de développement, voient dans les missions de notation financiére
un levier de renforcement interne en matiére de gouvernance et de gestion
financiere, mais également un support de valorisation auprés du systeme
financier ou de potentiels partenaires économiques.

ECHELLES DE NOTATION (LT) : PBR Rating

AAA Sécurité d'investissement optimale

AA+
AA Qualité de signature haute, risque trés faible

AA-

A Qualité de signature moyenne supérieure
BBB Qualité de signature moyenne

BB Investissement a risques spéculatifs

B Investissement spéculatif

CCC Investissement hautement spéculatif

CC Investissement extrémement spéculatif

Incidents de paiement, défaut partiel ou sélectif

D Défaut
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Notation locale et notation internationale : distinction et complémentarité

Dans ce cadre, les missions de notation financiere se déclinent selon le besoin et
la typologie de chaque entité notée. Il est important de rappeler qu’il existe deux
grilles de lecture de la notation financiére, a travers la notation locale (& monnaie
locale) et la notation Internationale (a monnaie étrangere).

La notation locale permet de présenter le profil de risque d’'une entité donnée
dans son environnement économique et financier local. Elle se distingue en
termes de présentation, avec la présence de 3 lettres entre parentheses apres la
note, permettant d’identifier 'environnement national dans lequel cette note a éte
attribuee, par exemple : BBB 1), AAqyN); ---

Par contre, la notation internationale prend en compte, en plus des risques et des
parametres intégrés dans le cadre d’'une notation locale, le risque financier du
pays et des transactions financieres émanant de ce dernier.

En matiére de notation, il existe un certain consensus sur le plafonnement de la
note internationale d’'une entité donnée par rapport a la note internationale de son
pays (sauf existence de certains facteurs justificatifs d’'une grande décorrélation
entre le risque de l'entité notée et son environnement national). De ce fait, une
déegradation de la note du pays peut entrainer directement une dégradation des
notes des entités du pays en question.

Suivi de la notation souveraine tunisienne

La notation souveraine est une notation attribuée a un Etat afin d’identifier la
qualité de sa situation financiére et ses capacités en matiére de solvabilité et de
performances budgétaires. De fait, les Etats sont des opérateurs économiques
qui expriment des besoins de financement externes — notamment sur les marchés
financiers — et qui sollicitent donc des notations (souvent, plusieurs notations
issues de différentes agences de notation) afin d’assurer leurs processus de
collecte de ressources.

Dans une perspective générale, agrégeant les méthodologies des agences de
notation, la note souveraine se base essentiellement sur (1) la croissance
economique, (2) les potentialités de création de valeur sur le territoire national et
autres agrégats macroéconomiques d’importance stratégique, (3) la gouvernance
et les institutions étatiques, (4) la situation des finances publiques et les capacités
de mobilisations des ressources et (5) la résilience face aux risques (politiques,
financiers, opérationnels, etc...). / G
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Chaque axe précédemment cité se décompose en plusieurs thématiques
d’analyse, le tout étant ajusté par d’autres parameétres d’évaluation, a I'instar des
couvertures et des garanties externes.

Il est a rappeler que les procédures de notation se font a travers les observations
opérées directement par les agences de notation (sur certains aspects
économiques et financiers au sein du pays noté€) et a travers des échanges de
données avec les autorités financieres du pays noté.

Sur la base d’une notation agrégee a partir des notes des agences internationales
de notation, la note moyenne de la Tunisie est passée de BBB, a CCC, sur la
derniere décennie (soit 9 translations défavorables sur la grille de notation).

L’évolution de la note tunisienne peut s’expliquer par plusieurs facteurs, dont les
plus prépondérants dans le schéma de notation sont : les indicateurs budgétaires
(6,2%* de déficit budgétaire, par rapport a 5,5% pour la LF2023), la croissance
economique (1,9%* en glissement annuel, par rapport a une croissance estimée
de 2,6% en 2022), le commerce extérieur (-29,8MD* de déficit commercial, par
rapport a 25,2MD en 2022), l'inflation (11,1%* en moyenne annuelle, par rapport a
une moyenne de 8,3% en 2022), I'épargne (3,6% d’épargne nationale*),
I'investissement (10,9% de taux d’investissement®), le déficit des entreprises
publiques...

Par ailleurs, la note souveraine de la Tunisie a été également impactée par les
perceptions extérieures concernant la situation politigue et linstabilité de la
gouvernance durant la derniére décennie. Dans ce cadre, il est important de
rappeler le contexte national et international de la notation tunisienne sur la
période 2010-2022. En effet, la Tunisie a entamé, depuis 2010, un changement
politique majeur et historigue ponctué par le passage a la 2™ puis a la
3éme République (en 2014, puis en 2022) et marqué par de nombreuses crises
internes et externes (attaques terroristes, épidémie du Covid-19, guerre en
Ukraine, ...). Une période durant laquelle la gestion des revendications sociales
et des aspirations politiques a pris grandement le pas sur le pilotage des
équilibres économiques.
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Impacts de la dégradation et facteurs de rétablissement de la notation
souveraine

Les impacts de la dégradation de la notation souveraine de la Tunisie sont
perceptibles sur trois principaux aspects :

La gestion budgétaire : I'évolution négative de la notation souveraine entraine un
enchérissement du codt de I'endettement international, jusqu’au tarissement de
ses sources, en cas de risque substantiel sur la solvabilité du pays émetteur. Un
déséquilibre de collecte des ressources, vers une sollicitation extréme des
liquidités et des opérateurs locaux, est susceptible de transmettre les difficultés
de financement de [I'Etat central, au financement local de I'ensemble de
I'économie.

La sphere financiere : La notation souveraine a un impact direct sur les
établissements financiers du pays noté. La dégradation de la notation souveraine
impact défavorablement le colt de financement et la qualité des actifs détenus
par les établissements financiers locaux. Par ailleurs et en cas de degradation
extréme de la notation souveraine, c’est le principe d’intermédiation et de
correspondance avec d’autres établissements financiers dans d’autres pays qui
peut étre compromis.

La sphere economique : Au-dela des effets indirects de la dégradation (suite aux
impacts de la notation souveraine sur la gestion budgétaire et sur la sphere
financiere), le tissu économique supporte une détérioration de sa qualité en tant
que partenaire commercial aupres des opérateurs internationaux. En effet,
I’évolution du risque pays engendre une défiance sur la solvabilité des entreprises
locales, impactant les conditions d’approvisionnement (rareté et cherté de
certains produits), les modalités de transaction (délais de paiement), les primes
d’assurances internationales, les investissements (notamment étrangers), ... ce
qui a un impact direct sur la création de valeur nationale ainsi que sur la situation
financiére des acteurs locaux.

La restauration progressive de la notation souveraine tunisienne est conditionnée
par le renforcement de la confiance dans la Tunisie, en tant que partenaire
économique et financier, a I'échelle locale et internationale. Il s’agit de mettre en
place un plan d’action, dont les bases sont de Rassurer, Planifier et Exécuter.
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Economie

Tout d’abord et afin de remédier rapidement aux dernieres dégradations de la
note, il est important de clarifier et de communiquer sur un plan de financement
détaillé de I'exercice budgétaire actuel, mettant en exergue I'absence de risque
guant aux décaissements des dépenses du budget 2023 et notamment celles du
remboursement de toutes les échéances des dettes extérieures du S2-2023. La
signature définitive et le démarrage de I'exécution de I'accord avec le FMI (1.9
MD $) reste un point central dans le dispositif de financement de I'Etat tunisien,
tel gu’annoncé par les autorités financieres.

Ensuite, les opérateurs économiques et financiers, locaux et internationaux, sont
en attente des orientations tunisiennes pour la gestion du déficit public ainsi que
les déficits des entreprises publiques. Dans ce cadre, il est important de souligner
gue les mesures de gestion des finances publigues se doivent d’étre
accompagnées par des réformes structurelles au profit de 'économie tunisienne
afin que ces mesures ne se transforment pas en de simples leviers d’austérité
inflationnistes. Toute mesure inflationniste se doit d’étre opérée dans un contexte
de création de valeur soutenue afin d’en maitriser les impacts sur la société
tunisienne et ses opérateurs économiques.

Par la suite, les réformes structurelles se doivent d’étre axées prioritairement sur
la valorisation et le renforcement des capacités productives du tissu économique
tunisien a travers les leviers de I'exportation (gestion de la balance commerciale)
et l'investissement (et notamment étranger).

La dégradation de la notation souveraine tunisienne est le reflet de déséquilibres
macroéconomiques internes, de mutations politigues et dun contexte
international treés défavorable. Il s’agit de la perception de la Tunisie par ses
potentiels partenaires a travers une notation qui a des impacts directs sur la
situation des finances publiques, des opérateurs prives et des citoyens. Le
rétablissement et le relevement de la notation est un processus possible et
réalisable a travers des actions concrétes, dont les premieres peuvent étre
menées a court terme afin de réaliser et d’exécuter le potentiel que recele le tissu
économique national.
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Economie

A propos de PBR Rating :

L’agence de notation financiere PBR Rating, initiée et parrainée par le Consell
Bancaire et Financier (anciennement appelé Association Professionnelle
Tunisienne des Banques et des Etablissements Financiers), a été inaugurée en
mai 2018 par le ministre des Finances. L'agence a pour vocation le déploiement
et la diffusion de solutions de notations financiéres et extra-financieres, ainsi que
la publication d’études et de recherches économiques, contribuant a la
transparence et a l'efficience de l'information financiere, pour I'ensemble des
intervenants eéconomiques, nationaux ou internationaux, sur le marché tunisien.
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Explications et observations sur la notation souveraine de I’Etat
tunisien par I’agence de notation tunisienne PBR Rating

T
JAVAN AAA

, i CC VA5
# B+ BBB- BB+ D
cC BBR+AT AA+

Tunisie Tribune (notation souveraine de I’Etat tunisien) Durant la derniére
décennie, la notation souveraine de la Tunisie s’est vue dégradée a plusieurs
reprises par les agences internationales de notation. Retour sur la signification
du processus de notation souveraine et ses impacts sur la Tunisie, avec PBR
Rating, 'agence de notation tunisienne.

Définition de la notation financiére

La notation financiére est I'expression de la qualité financiére d'une entité
économique ou d'un produit financier. Il s’agit d’'une opération d’évaluation
approfondie opérée par des institutions spécialisées (dénommeées « agences de
notation »), basée sur une approche séquentielle entre une phase de diagnostic
intrinséque, une analyse environnementale et une évaluation des leviers de
support.

La notation financiére constitue, pour les investisseurs et les opérateurs
économiques, un critere clé dans l'estimation du risque financier qu’un
investissement ou qu’une relation économique comporte, particulierement dans
le cadre d’'un contexte financier de plus en plus global qui rend difficile la
maitrise de l'information et, donc, de tous les paramétres de risque d’une

opération économique ou financiere. .
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Ainsi, les entreprises, les Etats, les collectivités et les grandes structures
économiques ayant d’importants besoins de financement et de prometteuses
perspectives de développement, voient dans les missions de notation financiére
un levier de renforcement interne en matiére de gouvernance et de gestion
financiere, mais également un support de valorisation auprés du systeme
financier ou de potentiels partenaires économiques.

ECHELLES DE NOTATION (LT) : PBR Rating

AAA
AA+
AA
AA-
A+

BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+

CCC+
CccC
CCC-
CC+
cC
CC-

RD

Sécurité d'investissement optimale

Qualité de signature haute, risque trés faible

Qualité de signature moyenne supérieure

Qualité de signature moyenne

Investissement a risques spéculatifs

Investissement spéculatif

Investissement hautement spéculatif

Investissement extrémement spéculatif

Incidents de paiement, défaut partiel ou sélectif

Défaut

Y
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Notation locale et notation internationale : distinction et complémentarité

Dans ce cadre, les missions de notation financiere se déclinent selon le besoin et
la typologie de chaque entité notée. Il est important de rappeler qu’il existe deux
grilles de lecture de la notation financiére, a travers la notation locale (& monnaie
locale) et la notation Internationale (a monnaie étrangere).

La notation locale permet de présenter le profil de risque d’'une entité donnée
dans son environnement économique et financier local. Elle se distingue en
termes de présentation, avec la présence de 3 lettres entre parentheses apres la
note, permettant d’identifier 'environnement national dans lequel cette note a éte
attribuee, par exemple : BBB 1), AAqyN); ---

Par contre, la notation internationale prend en compte, en plus des risques et des
parametres intégrés dans le cadre d’'une notation locale, le risque financier du
pays et des transactions financieres émanant de ce dernier.

En matiére de notation, il existe un certain consensus sur le plafonnement de la
note internationale d’'une entité donnée par rapport a la note internationale de son
pays (sauf existence de certains facteurs justificatifs d’'une grande décorrélation
entre le risque de l'entité notée et son environnement national). De ce fait, une
déegradation de la note du pays peut entrainer directement une dégradation des
notes des entités du pays en question.

Suivi de la notation souveraine tunisienne

La notation souveraine est une notation attribuée a un Etat afin d’identifier la
qualité de sa situation financiére et ses capacités en matiére de solvabilité et de
performances budgétaires. De fait, les Etats sont des opérateurs économiques
qui expriment des besoins de financement externes — notamment sur les marchés
financiers — et qui sollicitent donc des notations (souvent, plusieurs notations
issues de différentes agences de notation) afin d’assurer leurs processus de
collecte de ressources.

Dans une perspective générale, agrégeant les méthodologies des agences de
notation, la note souveraine se base essentiellement sur (1) la croissance
economique, (2) les potentialités de création de valeur sur le territoire national et
autres agrégats macroéconomiques d’importance stratégique, (3) la gouvernance
et les institutions étatiques, (4) la situation des finances publiques et les capacités
de mobilisations des ressources et (5) la résilience face aux risques (politiques,
financiers, opérationnels, etc...). / G
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Chaque axe précédemment cité se décompose en plusieurs thématiques
d’analyse, le tout étant ajusté par d’autres parameétres d’évaluation, a I'instar des
couvertures et des garanties externes.

Il est a rappeler que les procédures de notation se font a travers les observations
opérées directement par les agences de notation (sur certains aspects
économiques et financiers au sein du pays noté€) et a travers des échanges de
données avec les autorités financieres du pays noté.

Sur la base d’une notation agrégee a partir des notes des agences internationales
de notation, la note moyenne de la Tunisie est passée de BBB, a CCC, sur la
derniere décennie (soit 9 translations défavorables sur la grille de notation).

L’évolution de la note tunisienne peut s’expliquer par plusieurs facteurs, dont les
plus prépondérants dans le schéma de notation sont : les indicateurs budgétaires
(6,2%* de déficit budgétaire, par rapport a 5,5% pour la LF2023), la croissance
economique (1,9%* en glissement annuel, par rapport a une croissance estimée
de 2,6% en 2022), le commerce extérieur (-29,8MD* de déficit commercial, par
rapport a 25,2MD en 2022), l'inflation (11,1%* en moyenne annuelle, par rapport a
une moyenne de 8,3% en 2022), I'épargne (3,6% d’épargne nationale*),
I'investissement (10,9% de taux d’investissement®), le déficit des entreprises
publiques...

Par ailleurs, la note souveraine de la Tunisie a été également impactée par les
perceptions extérieures concernant la situation politigue et linstabilité de la
gouvernance durant la derniére décennie. Dans ce cadre, il est important de
rappeler le contexte national et international de la notation tunisienne sur la
période 2010-2022. En effet, la Tunisie a entamé, depuis 2010, un changement
politique majeur et historigue ponctué par le passage a la 2™ puis a la
3éme République (en 2014, puis en 2022) et marqué par de nombreuses crises
internes et externes (attaques terroristes, épidémie du Covid-19, guerre en
Ukraine, ...). Une période durant laquelle la gestion des revendications sociales
et des aspirations politiques a pris grandement le pas sur le pilotage des
équilibres économiques.
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Impacts de la dégradation et facteurs de rétablissement de la notation
souveraine

Les impacts de la dégradation de la notation souveraine de la Tunisie sont
perceptibles sur trois principaux aspects :

La gestion budgétaire : I'évolution négative de la notation souveraine entraine un
enchérissement du codt de I'endettement international, jusqu’au tarissement de
ses sources, en cas de risque substantiel sur la solvabilité du pays émetteur. Un
déséquilibre de collecte des ressources, vers une sollicitation extréme des
liquidités et des opérateurs locaux, est susceptible de transmettre les difficultés
de financement de [I'Etat central, au financement local de I'ensemble de
I'économie.

La sphere financiere : La notation souveraine a un impact direct sur les
établissements financiers du pays noté. La dégradation de la notation souveraine
impact défavorablement le colt de financement et la qualité des actifs détenus
par les établissements financiers locaux. Par ailleurs et en cas de degradation
extréme de la notation souveraine, c’est le principe d’intermédiation et de
correspondance avec d’autres établissements financiers dans d’autres pays qui
peut étre compromis.

La sphere economique : Au-dela des effets indirects de la dégradation (suite aux
impacts de la notation souveraine sur la gestion budgétaire et sur la sphere
financiere), le tissu économique supporte une détérioration de sa qualité en tant
que partenaire commercial aupres des opérateurs internationaux. En effet,
I’évolution du risque pays engendre une défiance sur la solvabilité des entreprises
locales, impactant les conditions d’approvisionnement (rareté et cherté de
certains produits), les modalités de transaction (délais de paiement), les primes
d’assurances internationales, les investissements (notamment étrangers), ... ce
qui a un impact direct sur la création de valeur nationale ainsi que sur la situation
financiére des acteurs locaux.

La restauration progressive de la notation souveraine tunisienne est conditionnée
par le renforcement de la confiance dans la Tunisie, en tant que partenaire
économique et financier, a I'échelle locale et internationale. Il s’agit de mettre en
place un plan d’action, dont les bases sont de Rassurer, Planifier et Exécuter.
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Tout d’abord et afin de remédier rapidement aux dernieres dégradations de la
note, il est important de clarifier et de communiquer sur un plan de financement
détaillé de I'exercice budgétaire actuel, mettant en exergue I'absence de risque
guant aux decaissements des dépenses du budget 2023 et notamment celles du
remboursement de toutes les échéances des dettes extérieures du S2-2023. La
signature définitive et le démarrage de I'exécution de I'accord avec le FMI (1.9
MD $) reste un point central dans le dispositif de financement de I'Etat tunisien,
tel gu’annoncé par les autorités financieres.

Ensuite, les opérateurs eéconomiques et financiers, locaux et internationaux, sont
en attente des orientations tunisiennes pour la gestion du déficit public ainsi que
les déficits des entreprises publiques. Dans ce cadre, il est important de souligner
que les mesures de gestion des finances publigues se doivent d’étre
accompagnees par des réformes structurelles au profit de 'économie tunisienne
afin que ces mesures ne se transforment pas en de simples leviers d’austérité
inflationnistes. Toute mesure inflationniste se doit d’étre opérée dans un contexte
de création de valeur soutenue afin d’en maitriser les impacts sur la sociéteé
tunisienne et ses opérateurs économiques.

Par la suite, les réformes structurelles se doivent d’étre axées prioritairement sur
la valorisation et le renforcement des capacités productives du tissu économique
tunisien a travers les leviers de I'exportation (gestion de la balance commerciale)
et l'investissement (et notamment étranger).

La dégradation de la notation souveraine tunisienne est le reflet de désequilibres
macroéconomiques internes, de mutations politiques et dun contexte
international trés défavorable. Il s’agit de la perception de la Tunisie par ses
potentiels partenaires a travers une notation qui a des impacts directs sur la
situation des finances publiques, des opérateurs privés et des citoyens. Le
rétablissement et le relevement de la notation est un processus possible et
réalisable a travers des actions concrétes, dont les premieres peuvent étre
meneées a court terme afin de réaliser et d’exécuter le potentiel que recele le tissu
économiqgue national.
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A propos de PBR Rating :

L’agence de notation financiere PBR Rating, initiée et parrainée par le Consell
Bancaire et Financier (anciennement appelé Association Professionnelle
Tunisienne des Banques et des Etablissements Financiers), a été inaugurée en
mai 2018 par le ministre des Finances. L'agence a pour vocation le déploiement
et la diffusion de solutions de notations financiéres et extra-financieres, ainsi que
la publication d’études et de recherches économiques, contribuant a la
transparence et a l'efficience de l'information financiere, pour I'ensemble des
intervenants eéconomiques, nationaux ou internationaux, sur le marché tunisien.
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Explications et observations sur la notation souveraine de I’Etat
tunisien par I’agence de notation tunisienne PBR Rating

JAVAS:
AA AAA

VYV cc\A;

La-Tribune Economique (notation souveraine de I’Etat tunisien) Durant la
derniére décennie, la notation souveraine de la Tunisie s’est vue dégradée a
plusieurs reprises par les agences internationales de notation. Retour sur la
signification du processus de notation souveraine et ses impacts sur la Tunisie,
avec PBR Rating, 'agence de notation tunisienne.

Définition de la notation financiére

La notation financiére est I'expression de la qualité financiére d'une entité
économique ou d'un produit financier. Il s’agit d’'une opération d’évaluation
approfondie opérée par des institutions spécialisées (dénommeées « agences de
notation »), basée sur une approche séquentielle entre une phase de diagnostic
intrinséque, une analyse environnementale et une évaluation des leviers de
support.

La notation financiére constitue, pour les investisseurs et les opérateurs
économiques, un critere clé dans l'estimation du risque financier qu’un
investissement ou qu’une relation économique comporte, particulierement dans
le cadre d’'un contexte financier de plus en plus global qui rend difficile la
maitrise de l'information et, donc, de tous les paramétres de risque d’une
opération économique ou financiere.
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Ainsi, les entreprises, les Etats, les collectivités et les grandes structures
économiques ayant d’importants besoins de financement et de prometteuses
perspectives de développement, voient dans les missions de notation financiére
un levier de renforcement interne en matiére de gouvernance et de gestion
financiere, mais également un support de valorisation auprés du systeme
financier ou de potentiels partenaires économiques.

ECHELLES DE NOTATION (LT) : PBR Rating

AAA Sécurité d'investissement optimale

AA+

AA Qualité de signature haute, risque trés faible
AA-

A+

A Qualité de signature moyenne supérieure

BBB+

BBB Qualité de signature moyenne

BBB-

BB+

BB Investissement a risques spéculatifs
BB-

B+

B Investissement spéculatif

CCC+
CcCcC Investissement hautement spéculatif
CCC-
CC+
CC Investissement extrémement spéculatif
CC-
Incidents de paiement, défaut partiel ou sélectif
RD
D Défaut
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Notation locale et notation internationale : distinction et complémentarité

Dans ce cadre, les missions de notation financiere se déclinent selon le besoin et
la typologie de chaque entité notée. Il est important de rappeler qu’il existe deux
grilles de lecture de la notation financiére, a travers la notation locale (& monnaie
locale) et la notation Internationale (a monnaie étrangere).

La notation locale permet de présenter le profil de risque d’'une entité donnée
dans son environnement économique et financier local. Elle se distingue en
termes de présentation, avec la présence de 3 lettres entre parentheses apres la
note, permettant d’identifier 'environnement national dans lequel cette note a éte
attribuee, par exemple : BBB 1), AAqyN); ---

Par contre, la notation internationale prend en compte, en plus des risques et des
parametres intégrés dans le cadre d’'une notation locale, le risque financier du
pays et des transactions financieres émanant de ce dernier.

En matiére de notation, il existe un certain consensus sur le plafonnement de la
note internationale d’'une entité donnée par rapport a la note internationale de son
pays (sauf existence de certains facteurs justificatifs d’'une grande décorrélation
entre le risque de l'entité notée et son environnement national). De ce fait, une
déegradation de la note du pays peut entrainer directement une dégradation des
notes des entités du pays en question.

Suivi de la notation souveraine tunisienne

La notation souveraine est une notation attribuée a un Etat afin d’identifier la
qualité de sa situation financiére et ses capacités en matiére de solvabilité et de
performances budgétaires. De fait, les Etats sont des opérateurs économiques
qui expriment des besoins de financement externes — notamment sur les marchés
financiers — et qui sollicitent donc des notations (souvent, plusieurs notations
issues de différentes agences de notation) afin d’assurer leurs processus de
collecte de ressources.

Dans une perspective générale, agrégeant les méthodologies des agences de
notation, la note souveraine se base essentiellement sur (1) la croissance
economique, (2) les potentialités de création de valeur sur le territoire national et
autres agrégats macroéconomiques d’importance stratégique, (3) la gouvernance
et les institutions étatiques, (4) la situation des finances publiques et les capacités
de mobilisations des ressources et (5) la résilience face aux risques (politiques,
financiers, opérationnels, etc...). / G
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Chaque axe précédemment cité se décompose en plusieurs thématiques
d’analyse, le tout étant ajusté par d’autres parameétres d’évaluation, a I'instar des
couvertures et des garanties externes.

Il est a rappeler que les procédures de notation se font a travers les observations
opérées directement par les agences de notation (sur certains aspects
économiques et financiers au sein du pays noté€) et a travers des échanges de
données avec les autorités financieres du pays noté.

Sur la base d’une notation agrégee a partir des notes des agences internationales
de notation, la note moyenne de la Tunisie est passée de BBB, a CCC, sur la
derniere décennie (soit 9 translations défavorables sur la grille de notation).

L’évolution de la note tunisienne peut s’expliquer par plusieurs facteurs, dont les
plus prépondérants dans le schéma de notation sont : les indicateurs budgétaires
(6,2%* de déficit budgétaire, par rapport a 5,5% pour la LF2023), la croissance
economique (1,9%* en glissement annuel, par rapport a une croissance estimée
de 2,6% en 2022), le commerce extérieur (-29,8MD* de déficit commercial, par
rapport a 25,2MD en 2022), l'inflation (11,1%* en moyenne annuelle, par rapport a
une moyenne de 8,3% en 2022), I'épargne (3,6% d’épargne nationale*),
I'investissement (10,9% de taux d’investissement®), le déficit des entreprises
publiques...

Par ailleurs, la note souveraine de la Tunisie a été également impactée par les
perceptions extérieures concernant la situation politigue et linstabilité de la
gouvernance durant la derniére décennie. Dans ce cadre, il est important de
rappeler le contexte national et international de la notation tunisienne sur la
période 2010-2022. En effet, la Tunisie a entamé, depuis 2010, un changement
politique majeur et historigue ponctué par le passage a la 2™ puis a la
3éme République (en 2014, puis en 2022) et marqué par de nombreuses crises
internes et externes (attaques terroristes, épidémie du Covid-19, guerre en
Ukraine, ...). Une période durant laquelle la gestion des revendications sociales
et des aspirations politiques a pris grandement le pas sur le pilotage des
équilibres économiques.
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Impacts de la dégradation et facteurs de rétablissement de la notation
souveraine

Les impacts de la dégradation de la notation souveraine de la Tunisie sont
perceptibles sur trois principaux aspects :

La gestion budgétaire : I'évolution négative de la notation souveraine entraine un
enchérissement du codt de I'endettement international, jusqu’au tarissement de
ses sources, en cas de risque substantiel sur la solvabilité du pays émetteur. Un
déséquilibre de collecte des ressources, vers une sollicitation extréme des
liquidités et des opérateurs locaux, est susceptible de transmettre les difficultés
de financement de [I'Etat central, au financement local de I'ensemble de
I'économie.

La sphere financiere : La notation souveraine a un impact direct sur les
établissements financiers du pays noté. La dégradation de la notation souveraine
impact défavorablement le colt de financement et la qualité des actifs détenus
par les établissements financiers locaux. Par ailleurs et en cas de degradation
extréme de la notation souveraine, c’est le principe d’intermédiation et de
correspondance avec d’autres établissements financiers dans d’autres pays qui
peut étre compromis.

La sphere economique : Au-dela des effets indirects de la dégradation (suite aux
impacts de la notation souveraine sur la gestion budgétaire et sur la sphere
financiere), le tissu économique supporte une détérioration de sa qualité en tant
que partenaire commercial aupres des opérateurs internationaux. En effet,
I’évolution du risque pays engendre une défiance sur la solvabilité des entreprises
locales, impactant les conditions d’approvisionnement (rareté et cherté de
certains produits), les modalités de transaction (délais de paiement), les primes
d’assurances internationales, les investissements (notamment étrangers), ... ce
qui a un impact direct sur la création de valeur nationale ainsi que sur la situation
financiére des acteurs locaux.

La restauration progressive de la notation souveraine tunisienne est conditionnée
par le renforcement de la confiance dans la Tunisie, en tant que partenaire
économique et financier, a I'échelle locale et internationale. Il s’agit de mettre en
place un plan d’action, dont les bases sont de Rassurer, Planifier et Exécuter.



LA-TRISUIN=

ECONIMIQU'=

Tout d’abord et afin de remédier rapidement aux dernieres dégradations de la
note, il est important de clarifier et de communiquer sur un plan de financement
détaillé de I'exercice budgétaire actuel, mettant en exergue I'absence de risque
guant aux décaissements des dépenses du budget 2023 et notamment celles du
remboursement de toutes les échéances des dettes extérieures du S2-2023. La
signature définitive et le démarrage de I'exécution de I'accord avec le FMI (1.9
MD $) reste un point central dans le dispositif de financement de I'Etat tunisien,
tel gu’annoncé par les autorités financieres.

Ensuite, les opérateurs économiques et financiers, locaux et internationaux, sont
en attente des orientations tunisiennes pour la gestion du déficit public ainsi que
les déficits des entreprises publiques. Dans ce cadre, il est important de souligner
gue les mesures de gestion des finances publigues se doivent d’étre
accompagnées par des réformes structurelles au profit de 'économie tunisienne
afin que ces mesures ne se transforment pas en de simples leviers d’austérité
inflationnistes. Toute mesure inflationniste se doit d’étre opérée dans un contexte
de création de valeur soutenue afin d’en maitriser les impacts sur la société
tunisienne et ses opérateurs économiques.

Par la suite, les réformes structurelles se doivent d’étre axées prioritairement sur
la valorisation et le renforcement des capacités productives du tissu économique
tunisien a travers les leviers de I'exportation (gestion de la balance commerciale)
et l'investissement (et notamment étranger).

La dégradation de la notation souveraine tunisienne est le reflet de déséquilibres
macroéconomiques internes, de mutations politigues et dun contexte
international treés défavorable. Il s’agit de la perception de la Tunisie par ses
potentiels partenaires a travers une notation qui a des impacts directs sur la
situation des finances publiques, des opérateurs prives et des citoyens. Le
rétablissement et le relevement de la notation est un processus possible et
réalisable a travers des actions concrétes, dont les premieres peuvent étre
menées a court terme afin de réaliser et d’exécuter le potentiel que recele le tissu
économique national.
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A propos de PBR Rating :

L’agence de notation financiere PBR Rating, initiée et parrainée par le Consell
Bancaire et Financier (anciennement appelé Association Professionnelle
Tunisienne des Banques et des Etablissements Financiers), a été inaugurée en
mai 2018 par le ministre des Finances. L'agence a pour vocation le déploiement
et la diffusion de solutions de notations financiéres et extra-financieres, ainsi que
la publication d’études et de recherches économiques, contribuant a la
transparence et a l'efficience de l'information financiere, pour I'ensemble des
intervenants eéconomiques, nationaux ou internationaux, sur le marché tunisien.
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