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Secteur Cours Perf 23 Perf 24 PER 23 PER24e  PBR23  Div yield 23 Capi (DY)
(30-09-24)
Cimenterie 2,040 3,68% 3,55% 12,9 9.4 2,7 0% 700 994 878
Structure de capital
SOCIETE BINA CORPORATE 34,38% ;
ALKARAMA HOLDING 14,85% Retour sur les realisations du 1¢r semestre 2024
SOCIETE BINA CORPORATE 5,82%
Autres actionnaires détenant moins que 5% 44,95% . L
Au terme du premier semestre 2024, la société Carthage
Ratios boursiers : o wn B w2 ws s | Cement a enregistré un chiffre d'affaires de 213 MDt, en
Cours oo 1320 190 190 14 205 19 hausse de 2,1 % par rapport & la méme période en 2023,
Norinal oot 1 1 ! ! ' | représentant ainsi 40 % du chiffre d'affaires prévisionnel pour
PER X 144 183 B4 3 293 186 lannée complate
Rtnet (%) %o 3% Mm% 1% 90%  T8%  254% P o L .
BA T o4 000 00 0070 0103 Cetfte augmentation est principalement due & une
PBR X 251 31 266 153 310 225 appréciation du chiffre d'affaires local, qui a progressé de
VE/CA X 269 28 25 543 535 4% 10 % pour atfteindre 174,9 MDt. En revanche, le chiffre
VE/EBITDA oI s s L% BS I g'gffaires & 'export a connu une diminution de 30 %, s'élevant
Informations boursieres : 1/ n/n /3 06/22 06/23 06/24 21,7 MDt qu 30 juin 2024.
Capitalisation MDT 4536 6529 659 448 044 6598 . , . , .
" W SE) s 128 02 WA 1693 Par ailleurs, I'analyse de la structure du Chiffre d’affaires par
. ’ N , 7 Y H LRI
Nb de titres e Wensn weus mensw weusw weus | ProdUit révele une prépondérance du CA 'Ciments’” a 90%.
Ce dernier a connu une progression de +6,8% par rapport a
Compte de résultat b nnme w2 wB 6% | |g méme période de 2023 et ce malgré la baisse de la
A MoT- a0 %0 L6 186 M5 230 | gemande et des ventes liée au mois de Ramadan qui a
osances BB BSUE I B M Gcté I'ensemble du secteur cimentier, en contraction de
Produits opérationnels MDT 3411 382,2 4423 1751 244 2656 P . ] ! ~ .
Croissance s % s 1% 157% 15% 5% 10% 16 % au premier trimestre 2024 par rapport au méme trimestre
Marge brute MOT 1831 192 2303 9,7 08 w7 | de 2023.
Taux de marge brute % % 53,7% 50,3% 52,1% 52,4% 51,2% 54,4%
EBITDA MDT 1185 1296 156,3 615 733 828 ' T - s . .
' ' ' ' ' ' D'autre part, I'activité ' agrégats ‘' maintient sa frajectoire
Marge% % 34,75% 33,91% 35,35% 35,12% 34,19% 38,25% d T ff h T CA d ] _l 6 MDT 30 .. 2024 T
Résultat opérationnel - EBT wr T2 oms ms %7 s s | Socendanie amichantun et au sujuin + SO
Résultat avant impéts MOT 3 %5 %2 157 us  x%p | +3% parrapport ala méme période en 2023.
Charges d'impdts MoT 08 09 1,0 04 05 05
Résultat net MOT 35 %7 S 183 up B | A linverse, le CA Clinker a baisseé de 56% durant les six
Wargek hoooemeame D e w83 Sremiers mois de I'année 2024 (& 4,3 MDt). Cette régression
Free Cash Flows d'exploitation: 1/ 1/ /3 06/22 06/23 06/24 estle re§U|fOT de l.O decision de l'entreprise de suspendre les
BT wor 185 95 163 65 m3 wg | exporfations de clinker.
Impot normatif MDT 08 09 1,0 04 05 05
Variation du BFR MOT 39 ug N1 161 07 88 | Enfin, la part du chiffre d'affaires provenant du béton
CHPEX MoT 62 oW 8 69 Ut | demeure marginale dans la structure globale, & 3,5 %,
FCF d'exploitati MDT 121, 1 2 2 " . . NP
F dexplfetion nre roo & #1 affichant une baisse de 36 % pour atteindre 4,6 MDt & fin juin
Données financieres : wn um ws wm wn o 2024. Cetterégression est principalement attribuée a la baisse
ROCE avant IS 0T 183% 4% 300% 856% nw% w3l | delademande pendant le mois de Ramadan.
ROCE 0T 100%  16%  19% 5% 6,6% 73%
ROE orooamom o 2% 8k UB B poyr gilleurs, gréce & une stratégie d’approvisionnement plus
FCF wew 3 o ! 2 2 efficace (baisse des colts des matieres premieres de 6,4 %, A
Dettenette DT 4645 4337 4700 4554 430 4096 ! (bai v ! P ', o
Gearing WoOBTM% MBS 0% DB8% 150%  1394% 100,7 MDt), le taux de marge brute a augmenté de 3 points de
Dette nette/ EITDA X3 33 301 i 604 1 | pourcentage, s'‘établissant & 54,4 % au 30 juin 2024, contre 51,2
EBITDA/ Frais financiers X 27 28 34 29 31 42 % & fin juin 2023.
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Parallelement, la poursuite de la stratégie de rationalisation des effectifs a entrainé une diminution des charges de
personnel de 6,9 % (4 19,7 MDt). La marge d'EBITDA s'est alors établi & 38,25 %, marquant une progression de 4 points
de pourcentage par rapport au premier semestre de I'année 2023.

Le résultat net suit également cette tendance positive, enregistrant une augmentation de 47,8 %, pour atteindre 35,5
MDt. Cela se traduit, toutes choses égales par ailleurs, par une progression de la marge nette de cing points de
pourcentage, passant de 11,2 % & 16,4 %, ainsi qu'un ROE de 13,7% (vs 11,8% au premier semestre 2023).

En plus de la reprise de I'activité opérationnelle du cimentier, ce dernier a bénéficié d'une réduction de la charge
financiéere de 15 %, qui gréve désormais le résultat d’exploitation & hauteur de 35 %, contre 48 % & la méme période
en 2023.

Par ailleurs, bien qu’élevé, le taux d'endettement net de CC a été nettement réduit & 139,4 %, vs 195 % au premier
semestre 2023 et de 232,6 % 4 la méme période en 2022.

Pour 'année compléte, le management de la société table sur un bénéfice net de 65,2 MDt, soit quasiment le double
de ce qui a été réalisé au cours des six premiers mois de 2024 et en hausse de +28% comparé a fin 2023.

Concernant sa structure financiére, le cash-flow opérationnel a augmenté de 13 % (d 82,8 MDt), permettant a la
société de financer ses investissements d'exploitation, qui ont plus que doublé pour atteindre 14,4 MDt. Elle a ainsi pu
payer ses impots tout en dégageant un free cash-flow positif de 19,7 MDt, bien qu’en baisse de 70 % par rapport d la
méme période de I'année précédente.

Cette diminution est attribuable & une variation du besoin en fonds de roulement, qui est passé de 1,5 MDt & 48,2 MDt
au premier semestre de I'année en cours, soit 175 jours du chiffre d'affaires au 30 juin 2024 (contre 94 jours du chiffre
d'affaires au premier semestre 2023). Cette évolution est essentiellement due d une baisse de 67 % des avances et
acomptes clients résultant de I'ajustement des conditions de vente de l'entreprise.

31112/2023 30/06/2023 30/06/2024

Cash Flow Opérationnel 156 334 454 73306 777 82 827 706
FCOICA (%) 35,3% 34,2% 38,2%
Wariation totale du BFR 20 106 890 1506 083 48 204 663
Excédent de Trésorerie d'Exploitation 136 227 564 71800 694 34 623 043
Investissement d'exploitation 14 241 846 6933 689 14 391 795
Impdt sur les sociétés 1010 457 487 334 498 802
Free Cash Flows 120 975 261 64 379 671 19 732 446

D’un point de vue boursier

Sur le plan boursier, au 30 septembre 2024, le titre se négocie a 2,040 Dt, affichant une performance cumulée de +3,55
% depuis le début de I'année.

A ce prix, I'action est valorisée & 701 MDt, soit 12,7 fois ses bénéfices réalisés pour I'année 2023 et 10,7 fois ses bénéfices
prévus pour 2024. Ce niveau nous semble attrayant, compte tenu du potentiel de croissance de I'entreprise et du
secteur, notamment en matiere d'exportation. En effet, lors de sa derniere assemblée, le management a annoncé
que Carthage Cement recevrait I'accord du laboratoire américain pour son ciment produit en juillet 2024, Iui
permettant ainsi de reprendre ses activités d'exportation au cours du quatrieme trimestre de cette année.

Notons aussi, que la société devrait distribuer son premier dividende en 2026 au titre de I'exercice 2025.

Evolution du cours de Carthage Cement depuis
Janvier 2024

600000 21
00000 \W\—N : Cours le plus haut (11/07/2024) : 2,080 Dt
00000 ry Cours le plus bas (30/04/2024) : 1,830 Dt
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