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Les objectifs

Les objectifs poursuivis dans la gestion des participations sont :

1. Le sauvetage du système bancaire, en réinjectant de la liquidité : Par le paiement des
échéances dues sur les sociétés confisquées.

2. Le maintien du niveau d’activitédes sociétés confisquées et la protection des postes
d’emploi: Par la mise en place des organes de gestion etl’injectionde fonds.

3. La dynamisation de la bourse des valeurs mobilières : A travers des nouvelles
introductions en bourse.

4. La collecte des fonds pour le budget de l’Etatpar la cession de quelques actifs
confisqués.

5. Ne pas vendre que dans les bonnes conditions de marché.

6. Ne pas vendre les actifs qui ont des potentiels futurs intéressants.
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Les principaux axes

Les axes de gestion des participations :

La commission a procédé au classement des participations, comme suit :

I) Des participations prêtes à être cédées : des participations n’ontpas un potentiel
important dans le futur,c’est-à-dire les participations en phase de maturité.

II) Des participations ayant un potentiel futur important : elles ont été classées en deux
catégories :

1. Les participations dans les sociétés agricoles, touristiques et immobilières : la stratégie
c’estle transfert de ces participations à la CDC Développement dans un objectif de les
redresser et les mettre dans un état de vente et/ou en développement.

2. Les reste des participations : le transfert de ces participations à la holding Alkarama,
pour les mettre à niveau, les développées et enfin les vendre dans les meilleures
conditions.



Les participations prêtes à être cédées
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La commission a procédé à la sélection de 6 participations à céder en 2012 :
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Les participations prêtes à être cédées

60 % de la société Ennakl Automobiles 

Déroulement de l’opération :

Lacommissiona procédéà :
VLe choixd’unebanqued’affairesquis’estchargée del’opération
VLa discussion avec le fournisseur des cartes (Wolzwagen), ce qui a permis la fixation des
critères techniques du partenaire éventuel
VL’appelà manifestationsd’intérêtsà travers un plan médias
VLe choix des candidats sur la base des critères fixés avec le partenaire technique
VL’appeld’offrefinancière, soit le 16 Novembre 2012
VL’ouverturedes plis séance tenante par le candidat lui-même
VL’opérationa été réalisée à un prix de 231 MTND, soit une valeurd’actionde 12,85 TND.
VCe prix correspond à une valeurd’entreprisede 385 MTND, soit un multiple de PER de 24
(16 MTND en 2011). Par rapport à un multiple moyen de PER sur les transactions
comparables de 12 à 16 fois.
VPrésentation des multiples des sociétés similaires :

Société Pays Marché financier Capitalisation boursière Dette nette EV EV/CA 2012 EV/EBITDA 2012 PER 2012

Auto Hall Marroc Morocco Stock Exchange 449 17 466 0,8x 7,9x 12,8x

Auto Nejma Marroc Morocco Stock Exchange 315 -23 292 1,4x 9,3x 15,8x

Artes Tunisie Tunisia Stock Exchange 288 -53 235 1,4x 10,48x 10,43x
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Les participations prêtes à être cédées

66% de la société City Cars (KIA) 

Déroulement de l’opération :

Lacommissiona procédéà :
VLe choixd’unebanqued’affairesquis’estchargée del’opération
VLa discussion avec le fournisseur des cartes (KIA), ce qui a permis la fixation des critères
techniques du partenaire éventuel
VL’appelà manifestationsd’intérêtsà travers un plan de médias
VLe choix des candidats sur la base des critères fixés avec le partenaire technique
VL’appeld’offrefinancière, soit le 18 Décembre 2012
VL’ouverturedes plis séance tenante par le candidat lui-même
VL’opérationa été réalisée à un prix de 114 MTND.
VCe prix correspond à une valeurd’entreprisede 26*PER (2011). Par rapport à un normal
de 12 à 15 fois PER.
VPrésentation des multiples des sociétés similaires :

La commission a décidéd’introduireen bourse les 34% restants du capital de la société KIA.

Société Pays Marché financier Capitalisation boursière Dette nette EV EV/CA 2012 EV/EBITDA 2012 PER 2012

Auto Hall Marroc Morocco Stock Exchange 449 17 466 0,8x 7,9x 12,8x

Auto Nejma Marroc Morocco Stock Exchange 315 -23 292 1,4x 9,3x 15,8x

Artes Tunisie Tunisia Stock Exchange 288 -53 235 1,4x 10,48x 10,43x
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Les participations prêtes à être cédées

13% de la banque de Tunisie  

Déroulement de l’opération :

Lacommissiona procédéà :
VLe choixd’unebanqued’affairesquis’estchargée del’opération
VLe lancement de l’appeld’offreen choisissant comme acquéreur cible : un partenaire
financier et/ou technique.
VLe choix d’unpartenaire financier s’expliquepar le taux de participation à céder, soit
13%. Et le fait de mettre en place des critères techniques pour une participation
minoritaire risque de limiter l’assiette des candidats potentiels, ce qui risque de diminuer
éventuellement le prix de cession.
Comme tout processus de vente d’un bloc d’action dans une banque, le projet de l’acte de 
cession qui a été signé « accepté » par tous les adjudicataires comprends dans son article 
3.1 une clause suspensives qui stipule ce qui suit : « 3.1 Il est convenu entre les Parties que 
ƭŀ /Ŝǎǎƛƻƴ Ł ƭŀ 5ŀǘŜ ŘŜ ¢ǊŀƴǎŦŜǊǘ ŘŜ ƭŀ tǊƻǇǊƛŞǘŞ Ŝǎǘ ǎƻǳƳƛǎŜ Ł ƭŀ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴǘŞƎǊŀƭƛǘŞ 
des conditions suspensives (les «Conditions Suspensives»), ci-après énumérées:
A-[ΩŀǳǘƻǊƛǎŀǘƛƻƴ préalable du Ministre des finances, sur demande présentée à la Banque 
Centrale de Tunisie. Et »



9

Les participations prêtes à être cédées

13% de la banque de Tunisie (suite)  

VLe 19 novembre, la commission a reçu trois offres classées comme suit :
1- Slim Riahi : son offre est 143 MDT
2- BFCM : son offre est 204,9
3- Royal Luxembourg SOPARFI : son offre est 217,6, supérieure de 6% par rapport au
deuxième alors que le règlement de l’appeld’offreprévoit un deuxième tour entre les
offres comprises dans une intervalle de 5% par rapport à la meilleure offre.
VLa commission de gestion réunie le 21 Novembre 2012 a déclaré le troisième candidat,
Royal Luxembourg adjudicataire provisoire en attendant l’accomplissementConditions
Suspensives telles que prévues par l’article3.1 de l’Actede Cession, soit l’agrémentde la
BCT.
VLe 20 décembre 2012 la BCT a estimé que l’adjudicataireRoyal Luxembourg SOPARFI ne
satisfait pas aux conditions prévues par l’article8 de la loi 2001-65 relatives aux
établissements de crédit etn’apas accordé son agrément pourl’acquisitionenvisagée.
VEn conséquence, et conformément aux dispositions de l’article5.4 du Règlement de
l’Appeld’Offres,le Ministère des Finances informe (i) que le consortium Royal Luxembourg
SOPARFIn’estplus retenu en tantqu’AdjudicataireProvisoire pour défaut de finalisation de
l’Opérationet non réalisation de l’unedes Conditions Suspensives telles que prévues par
l’article3 de l’Actede Cession et (ii) de déclarer le candidat Banque Fédérative du Crédit
Mutuel ("BFCM") Adjudicataire Provisoire.
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Les participations prêtes à être cédées

13% de la banque de Tunisie (suite)  

V Le président de la commission a informé la « BFCM » de cette décision et a pu la
convaincre de s’alignersur l’offrede Royal Luxembourg SOPARFI, soit un prix de vente
de 217,6 MDT.

VMalgré la pression des médias et toutes les critiques pour ce choix, la commission a
respecté à la lettre les procédures prévues dès le commencement de l’opérationau
niveau du Règlement del’Appeld’Offre (RAO) del’opération.

V Nous jugeons que l’opérationa été traitée avec professionnalisme et à un prix très
intéressant pourl’Etattunisien et nettement supérieur à la moyenne du marché.

V En fait l’opérationa été réalisée à un prix de 217,6 MTND, soit une valeur d’actionde
14,88 TND. Ce prix correspond à une valeur d’entreprisede 21*PER. Par rapport à un
normal de 16 à 18 fois PER. Et un multiple des fonds propres de 3 par rapport à un
normal de 2,2 à 2,4.
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Les participations prêtes à être cédées

37% de la société Carthage Cement

V La commission a décidé, lors de sa réunion du 07 juin 2012, de lancer l’opérationde
cession de sa participation dans la société Carthage Cement soit 37%.

V Après discussion avec le deuxième actionnaire « Mr Lazhar Sta » ce dernier a accepté de
vendre sa participation dans la société soit 15%.

V La commission a lancé une consultation pour le recrutement d’unebanque d’affaires
internationale quis’estchargée del’opération.

VL’opérationde cession a été lancée et a fortement intéressé les investisseurs potentiels
qui ont confirmé la solidité du business modèle de Carthage Cement et qui se sont
montrés nombreux pour l’acquisitionde ce bloc de contrôle. L’étatd’avancementdu
projet et le choix des équipementiers a donné un vrai engouement des investisseurs
pour l’acquisitiondu bloc de contrôle dans le capital de Carthage Cement. En effet 17
investisseurs ont retiré les dossiersd’appeld’offredont sept cimentiers.
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Les participations prêtes à être cédées

37% de la société Carthage Cement (suite)

V Lors des différents entretiens avec les investisseurs potentiels et essentiellement les
cimentiers, des demandes de report ont été formulées dans l’objectifque les autorités
gouvernementales de tutelle apportent les ajustements/améliorations réglementaires
nécessaires au développement et à la compétitivité du secteur cimentier Tunisien et
notamment en matièred’exportet libéralisation des prix. Ce projet est en coursd’étude
actuellement au niveau du premier ministère, ministère de l’industrieet ministère de
commerce dans le but de donner un échéancier de libéralisation des prix et une levée
progressive des quotas d’exportationdu ciment. L’impactde ces décisions sur le
Business Plan et les perspectives de la société Carthage Cement sont très positifs et
pourront de ce fait conduire à une nette amélioration de la valeur de la cession. La
commission de gestion a décidé, par conséquent, en date du 25 Décembre 2012 de
suspendre temporairement le processus de vente.

V La commission de gestion compte reprendrel’opérationde vente courantl’année2013.
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25% de la société Tunisiana
Présentation du cadre :
V Zitouna Telecom, est une SARL son capital = 10 KTND, 80% Alkarama Holding et 20%

Hamdi Meddeb.
V Une opération d’augmentationdu capital, courant 2012, par conversion du compte

courant (216 MTND) a fait diluer la participation du deuxième actionnaire.
V Le 06 Janvier 2011, acquisition de 25% de la société Tunisiana, par Zitouna Telecom à

600 MUSD.
Schéma de financement :
V 1. Apport en fonds propres par ALKARAMA Holding pour 216MTND :
Å120MTND auprèsd’Attijari bank remboursable en février 2013
Å50 millions de dollars (soit 72 millions de dinars), avec la garantie de prise en charge du

risque de défaut par QTEL et remboursable fin del’année2012
Å24 millions de TND payé directement par Sakher El Matri

2. Financement bancaire pour 649,5MTND :
Å320MTND auprès de: (BIAT :100, Attijari : 80, STB : 80 et ATB : 50, zitouna bank : 10), dont

120 millions dinars remboursable en janvier 2013 et 210MTND remboursable sur 5 ans.
Å230MUSD (soit 329,5MTND) auprès del’ABCBahrain remboursable en janvier 2013. Cette

somme est garantie par QTEL (un put option sur les actions Tunisiana), ce dernier s’est
engagé à racheter les 15% (soit 60% des 25%) du capital de Tunisiana et de payer la
banque ABC, si Zitouna Telecom n’apas honoré ses engagements envers ABC en Janvier
2013.

Les participations prêtes à être cédées 
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25% de la société Tunisiana (suite)

Opération de cession des 25% de Tunisiana :
V La commission de gestion des biens confisqués a étudié les deux propositions suivantes :
ÅL’activationdu put option avec QTEL sur les 15% et la vente en bourse des 10% restante.

Etc’estla proposition la plus simple.
Å La vente des 25% directement sur le marché etc’estla plus compliquée vuel’importance

du montant. Mais cette proposition a les avantages suivants : cette option permettra de
donner un peu «d’oxygène» aux banques locales,d’améliorerles IDE etd’améliorerles
réserves de devises.

V La commission réunie le 05 Avril 2012, a décidé de passer à la deuxième solution.
V Le 09 novembre la commission a procédé à la réception des offres financières et le

résultat été comme suit :
V LQH a proposé 790MTND dividendes attachés.
V Royal Luxembourg SOPARFI a proposé 616MTND dividendes attachés.
V La commission a proposé un deuxième tour pour le vendredi 16 novembre 2012.
V Le résultat était une seule offre de LQH pour 834MTND dividendes attachés.
V Il est signalé que la société Tunisiana n’a pas distribué des dividendes depuis 2009.

V La Commission de Gestion réunie le 20 novembre 2012 a déclaré l’appeld’offres
infructueux et a autorisé le président de la commission pour commencer les discussions
avec QTEL en vued’activerle put option dans les meilleures conditions.

Les participations prêtes à être cédées 
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25% de la société Tunisiana (suite)

Les discussions avec QTEL ont abouti aux résultats suivants et un accord a été conclu le 30
décembre 2012 :

VL’Etattunisien a activé le put en achetant les 15% de tunisiana à 360MUSD, dividendes
détachés.

V QTEL a payé pour le compte de Zitouna Telecom un montant de 78,375 MUSD sous
formed’avancesur dividendes relatifs aux exercices 2010, 2011 et 2012 sur la based’une
estimation des dividendes.

V QTELs’estengagé à payer le surplus de dividendess’ily aura lieu éventuellement.
V QTELs’estengagé à contribuer à raison de 50% de la moins value éventuelle (s’ily aura

lieu) en cas d’introductionen bourse des 10% en 2013 ou 2014. Avec un maximum de
24MUSD.

V QTEL a avancé pour le compte de Zitouna Telecom une avance sur la moins value
éventuelle pour un montant de 21,625 USD.

V QTEL a abandonné les intérêts sur les 50MUSD (créance de QTEL sur Alkarama Holding).

Les participations prêtes à être cédées 
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Les participations prêtes à être cédées 
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100% de l’école internationale de Carthage

Cette opération a été reportée pour l’année2013 vue le nombre important des litiges
contre la société et qui sont en cours.

Les participations prêtes à être cédées 
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Les participations dans les sociétés Agricoles, touristiques et immobilières :

La commission a procédé à une évaluation de ces participations puis elle les a vendu à la 
société holding CDC Développement (Filiale 100% de la CDC).

Ce choix a les avantages suivants : 

1. La conservation par l’Etat des participations à moyen et long terme, et du coup la 
non réalisation d’une moins value sur cession. 

2. Ca permet de faire rentrer des fonds au budget de l’Etat tout en conservant la 
propriété des actifs.

3. Permet une gestion flexible et efficace des participations, surtout que l’Etat a une 
mauvaise expérience dans la gestion des sociétés.

Les participations ayant un potentiel futur important



CDC Développement 

Manager : Abdelhamid Ghanmi

Sociétés 
Agricoles

SDA Zitouna 1

SDA Zitouna 2

Albaraka

Mayodor
Agricole

Sociétés 
Touristiques

Goulette 
Shipping Cruise

Cruise Tours

Cap de Sable

STTG (Hôtel le 
palace)

Calidae (Petit 
hôtel à Kourbous)

Sociétés 
Immobilières

SPTP

Marina 
Gammarth
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Les participations cédées à la holding « Alkarama » :

La commission a procédé à un transfert de la propriété un ensemble de participation ayant 
un potentiel futur important ou à céder en 2013 à la holding « Alkarama » et ce dans un 
objectif de mise à niveau de ces participation et les vendre dans les meilleures conditions 
et à juste prix.

Ce choix a les avantages suivants : 
1. La conservation par l’Etat des participations à moyen et long terme et les vendre dans 

les meilleures conditions. 
2. Facilite les opérations de restructuration, de mise à niveau et de cession par la suite.
3. Permet une gestion flexible et efficace des participations, surtout que l’Etat a une 

mauvaise expérience dans la gestion des sociétés.

Les principales participations de cette Holding se présente dans le feuille suivante :

Les participations ayant un potentiel futur important



Alkarama Holding

Président du conseil : Ahmed Abdelkafi

Directeur général : Med Ali Chekir

Zitouna Banque

Zitouna Takaful

Investec (51% Orange)

Magreb Participation (50% GAT)

Azur Holding (66% Stafim Peugeout)

Groupe Alfa (Ford, Hunday et Man)

Bina Corp (35% carthage Cement)

Société Dar Assabah

Plastic Technologie

Injection Plastic

Société Havas

Zitouna Telecom (10% Tunisiana)

Tunisie Sucre

EVI (Renault Tracks)

20% Nouvelair

Ecole Internationale de Carthage

Newrest Catering/ Jet Multimédia et  GTN



La gestion des immeubles
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La commission a procédé à la créationd’unesociété de gestion des immeubles « Gammarth
Immobilière » qui va se doter des tâches suivantes :

-L’entretiendes immeubles
-La location des immeubles
-L’évaluation
-Et la mise en place des procédures de cession des immeubles

En fait la société de gestion des immeubles gèrera les immeubles pour le compte del’Etatet
n’apas le droit de prendre les décisions de gestion importantes.

Les avantages de ce choix :

1- Une gestion flexible et performante des dossiers.
2- La centralisation des immeubles sous une seule société de gestion.

La gestion des immeubles
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Les recettes nettes de l’année 2012

Les recettes nettes de l’année 2012 se présentent comme suit :


