N Accompagner 'entreprise dans sa restructuration

BN A financiére CARTHAGE
CAPTRAUX CEMENT

But de l'opération: Montant
L. . N N I o Levée sur le marché 200,4
- Réduire la dette bancaire, qui s’éléeve a 540MDT a fin 2019;
Conversionde créances 681
- Fournir les fonds nécessaires au développement de I'activité commerciale; BINAHOLDING 620
- Restructurer le passif de la société en prévision d’une cession; EL KARAMA HOLDING 6.1
- Faire profiter les actionnaires de la rémission structurelle de I'activité. Total de I'opération 268,5

Principaux indicateurs Actionnariat Présentation de opération:

Augmentation du capital de
172 134 413DT a 395 909 146DT

2018 2019p 2020p 2021p

CA 238,2 255,6 330,2 351,2 .| . .
............................................................. EmISSIOn de 223 774 733 ACtIOﬂS
Marge brute 79,4 121,3 177,99 192,9 . .
............................................................. Public NOm'nal: 1DT
EBITDA . ... 3,9 727 1191 1318 37% prible: 0.20T
Résultatnet 760 430 348 482 Prix de souscription: 1,2DT
Dette nette 6345 4228 3757 2993 Jouissance: 1¢" ,Ianvier’2019
VE 11096 8979 8508 7744 Capitalisation post opération: 475,1MD
VE/EBITDA . 348 124 71 . 59 ...
Gearmg ................. NS R 44% ..... 59% ..... 90% .. ETAT Période de souscription;
PE* NS NS 13,7 9,9 TUNISIEN —/ A titre Irréductible:

.. 6% :
*cours de souscription Du 17/01/2020 au 28/02/2020

A titre réductible:

Du 05/03/2020 au 09/03/2020
Avec un prix de souscription de 1,200D, le titre est valorisé a 13,7 fois les bénéfices estimés pour i Au public:

2020 : un niveau que nous jugeons assez correct par rapport au marché. Etant donné que la société i py 13/03/2020 au 17/03/2020
ne renouera avec la distribution des dividendes qu’aprés absorption totale des pertes
antérieures, nous recommandons de souscrire a cette augmentation de capital pour un placement a
long terme.

Recommandation :




CARTHAGE
CEMENT

Carthage Cement en 2020:

Le leader du marché du ciment Tunisien, avec plus de 20% de
part de marché, voit finalement le bout du tunnel. En effet,
l'année 2019, la plus difficile pour le management, est aussi une
année charniére.

Les efforts déployés, depuis la reprise de la société par le nouveau
mangement, se multiplient entre programme de départ
volontaire, effort commercial pour exporter ses produits et gestion
de la prise en main de l'usine de ciment au mois de Septembre
2019.

Le challenge est énorme mais devrait étre réussi, sous la condition
sine qua non de la réussite de cette augmentation du capital. En
effet, la société a déja plus que consommé son capital initial, ses
différentes augmentations et usé largement des voies de
financement a moyen et court terme.

Carthage Cement est parfaitement capable de faire face a ses
engagements, a condition de restructurer sa dette en fonction de
sa capacité a dégager du cash, dou la nécessité de cette
augmentation du capital et la conversion d’une partie de BINA

HOLDING.

Opportunité de l'investissement:

Le transfert de l'usine de ciment, de I'exploitant NLS a Carthage
Cement a permis de réduire le codt de production par tonne
conformément aux termes du contrat signé en 2010, et qui pesait
lourdement sur la marge brute de la société suite au glissement
négatif du TND/EUR.

La marge brute devrait passer de 31,79% a 53% en moyenne d’ici
2023. La combinaison de cette amélioration structurelle, a la
réduction, post augmentation, de la dette a court terme,
permettrait a la société de dégager des bénéfices a partir 2020.

Le business plan présenté affiche un résultat de plus de 34MD en
2020 et qui devrait croitre jusqu’a 78,6 MD en 2023 soit un TCAM
de 31,3%.

Cette levée de fonds servant principalement a restructurer le passif
de la société, est aussi une importante base de relance du
processus de cession d’une participation majoritaire dans le capital
de la société. En effet, selon le mangement les problémes résolus
au cours des derniers exercices, couplés a la restructuration du

passif léveront les obstacles a la réussite de I'opération de cession.
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chiffres en MD 2016 2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p 2023p Le business plan présenté par le
A 196,1 . 1729 . . .. 2382 | . 2556 | .. 3302 . 3542 . 3735 ... 3974 .. management nous parait assez ambitieux :
Local ...l 1691 ... 1669 .. 1902 | . 2521 | .. 3231 . 3439 ... 3660 ... 3896 ... Un taux de croissance annuel moyen du
Export 27,0 50 48,0 35 & 23 - a chiffre d’affaires de 12,1% sur la période
Achats consommés 121,0 113,7 170,5 143,3 161,6 167,9 176,7 187,4 2020-2023 Les revenus passeront de
Margebrute . ... L1 .....587 .. ... 790,...1... 1213 | .. 1729.... |.| 1929 ... 2068 ... 2203....  255,6MD en 2019 a 397,4MD a I’horizon
Taux de marge brute 46,5% . ... 397% ... ... 332% . 47,5% ... 539% .....549% . .. 234%...5%4% . 4e 2023
Charges du personnel 26,7 28,6 285 29,2 35,5 36,6 37,6 38,7 ., L.
.A; ................................................................................................................. La marge brute devralt S apprecler de 8

utres charges . R N
dlexploitation 146 130 .. 186 |...194 | ... 232 . 245 ... 252 ... 260 . points passant de 47,5% en 2019 a 55,4% a
EBITDA 49,9 27,2 31,9 72,7 1191 131,8 144,0 155,6 I'aube de 2023 sous l'effet d’'une meilleure
Marges d'EBITDA 25,4% 15,7% 13,4% 28,4% 36,1% 37,5% 38,6% 39,2% optimisation de la consommation
Dot. Amortet Prov = 576 ... 443 . 452 ... 425 ). 432 . 43,7 46 ... 447 ... énergétique;
EBIT . 7 A7,1 13,3 ... 292 | ... 745 ..., 866 ... 99,0 .. ... 110 . lallégement de la dette financiére devra
thrgt_?g]finqqt_t@_ R S 493 ... 650 ... 706 )...:388 ... .. 375 ......:351 ... 31,2 faire réduire |es charges ﬁnanciéres de
+/- Aut élemt Ordi 84 2,1 2,8 -1,0 0,3 0,3 -0,3 0,3 N
/..u. .eem.rl .................................................................................................... presque de mOItIe a 38'8MD en 2020
Résultat avant Impét -45,6 -68,5 -75,5 -42,4 35,4 48,9 63,6 79,5
.I...A.t .......... pot ... 0 4 ......... 04 ......... 05 ........ 06 ......... 07 ......... 07 ......... 0 8 ......... 08 contre 70,6MD en 2019,

mpé -0, -0, -0, -0, -0, -0, -0, -0, .
--’- ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------- A part“" de 2020' Ia Soclete devra renouer
Résultat net -46,0 -68,9 -76,0 -43,0 34,8 48,2 62,9 78,6 | b , 'f' , |t t t

v néfi v nr n
Taux de marge nette -23,4% -39,9% -31,9% -16,8% 10,5% 13,7% 16,8% 19,8% 9 e.c ’ES EEIEEy eites e\su, a . e
estimé de 34,8MD pour passer a I’horizon
chiffres en MD 2016 2017 2018 2019e 2020p 2021p 2022p 2023p 2023 a 78'6MD" _ o
BRR. . 34 a9 s | s ] 36 33 27 2 Sur le prochain quinquennat, la société
BR o 158203 285 |22 | 221 227 232 237, compte investir une enveloppe de 61,4MD
N -124 -153 -196 -198 -186 -194 -205 -216 destinée a financer la  production
Gearing . . .. .  5689% 16541%  -16758% | 2253% | . 168,9% . 110,6% . 477% . ... 135% _ immobilisée pour I'activité Agrégats.
ROE -43,0% -180,8% 200,7% -22,9% 15,6% 17,8% 18,8% 19,1%

Suite au cumul des pertes antérieures (372,6MD a fin 2019), la société a absorbé la totalité de ses capitaux propres et se trouve
dans l'obligation légale de se recapitaliser pour la continuité de son exploitation. Cette levée de fonds sur le marché financier
estimée a 200,4MD devrait permettre de réduire la dette bancaire ainsi que le compte courant actionnaires. Les emprunts de la
société passeront a 437MD contre 643MD auparavant.



