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CARTHAGE CEMENT Rapport Annuel 2025

Motdu Directeur Général

Chers Actionnaires,

Je tiens, en premier lieu, à exprimer ma sincère reconnaissance aux membres du Conseil d’Administration
pour leur accompagnement constant, ainsi qu’à l’ensemble de nos collaborateurs pour leur engagement,
leur résilience et leur mobilisation dans un contexte exigeant.
Dans un environnement économique particulièrement difficile, marqué par une conjoncture défavorable,
je souhaite partager avec vous les réalisations de CARTHAGE CEMENT au titre de l’exercice 2025.

L’exercice 2025 a été impacté par un ralentissement de l’activité économique, aussi bien au niveau
national qu’international, et qui n’a pas épargné le secteur de la construction. Dans ce contexte, les
résultats de la société ont été impactés par rapport à ceux de 2024, qui constituaient un niveau de référence
élevé. Cette évolution s’explique principalement par des facteurs exogènes, notamment la contraction de
la demande sur le marché local, les tensions sur certains coûts de production et un environnement global
compliqué.

Une stratégie résiliente et responsable

Face à ces défis, CARTHAGE CEMENT a poursuivi avec discipline l’exécution de sa stratégie, en
mettant l’accent sur :

– l’optimisation de ses coûts et de ses processus opérationnels,

– le développement de ses activités à l’export,

– et le renforcement de sa compétitivité.
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Notre modèle économique, fondé sur des partenariats solides avec nos clients, fournisseurs et partenaires
financiers, demeure un levier essentiel pour soutenir notre performance dans la durée.

L’ESG au cœur de notre transformation

Plus que jamais, CARTHAGE CEMENT place les principes ESG (Environnement, Social, Gouver-
nance ) au centre de sa stratégie de développement. Nous poursuivons activement nos efforts pour :

- Réduire notre empreinte environnementale, à travers des solutions innovantes, circulaires et à
faibles émissions de carbone,

- Renforcer notre responsabilité sociale, en valorisant le capital humain et en contribuant au
développement de notre écosystème,

- Améliorer nos pratiques de gouvernance, en veillant à la transparence, à l’éthique et à la création
de valeur durable pour l’ensemble de nos parties prenantes.

Une vision tournée vers l’avenir

Malgré un exercice 2025 en retrait, CARTHAGE CEMENT a démontré sa capacité d’adaptation et la
solidité de ses fondamentaux. Nous restons pleinement engagés dans une trajectoire de développement
durable, conciliant performance économique et responsabilité sociétale.
Nous abordons les prochaines échéances avec prudence et détermination, en nous appuyant sur une
stratégie claire, des équipes mobilisées tout en étant confiants quant aux perspectives futures.
Je vous remercie pour votre confiance renouvelée et votre soutien constant.

Avec toute ma gratitude,
Sincèrement,
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I. Management
1. Le Conseil d’Administration
En vertu des articles 16 et 17 des statuts de la société, « Les administrateurs sont désignés par l’Assemblée
Générale Constitutive ou par l’Assemblée Générale Ordinaire pour une durée de trois ans. Leur mandat
prend fin à l’issue de la réunion de l’Assemblée Générale qui est appelée à statuer sur les comptes de
l’exercice au cours duquel expire la durée de leur mandat. Les administrateurs sortants sont toujours
et indéfiniment rééligibles.
En cas de vacances d’un poste au Conseil d’Administration, suite à un décès, une incapacité physique,
une démission ou la survenance d’une incapacité juridique, le Conseil d’Administration peut, entre deux
Assemblées Générales, procéder à des nominations à titre provisoire.

La nomination effectuée conformément à l’alinéa précédent est soumise à la ratification de la prochaine
Assemblée Générale Ordinaire. Au cas où l’approbation n’aura pas lieu, les délibérations prises et les
actes entrepris par le conseil n’en seront pas moins valables. Lorsque le nombre des membres du
Conseil d’Administration devient inferieur au minimum légal, les autres membres doivent convoquer
immédiatement l’Assemblée Générale Ordinaire en vue du comblement de l’insuffisance du nombre des
membres.
Lorsque le conseil omet de procéder à la nomination requise ou de convoquer l’Assemblée Générale,
tout actionnaire ou le commissaire aux comptes peuvent demander au juge des référés la désignation
d’un mandataire chargé de convoquer l’Assemblée Générale en vue de ratifier les nominations prévues à
l’alinéa du présent article.»

Composition du conseil d’Administration
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2. Délégation accordée par l’Assemblée Générale

Néant.

3. Les comités

– Comité Stratégique

Ce comité est appelé à :
Examiner la stratégie globale proposée par le Directeur Général et éclairer le Conseil d’Administration
pour fixer les objectifs stratégiques et mettre en œuvre la politique générale de l’entreprise.
Recommander des études si besoin et proposer au Conseil d’Administration des orientations. Proposer
les potentiels d’amélioration si le cas y échoit.
Etudier les projets d’investissement et émettre les recommandations au Conseil d’Administration.
Etudier et évaluer le positionnement stratégique de la Société dans son secteur et dans son environnement.
Evaluer les moyens humains et matériels mobilisés par la Direction Générale pour mettre en œuvre la
stratégie de développement de l’Entreprise.

– Comité d’audit

Ce comité est appelé à :
Assister le Conseil à la mise en place d’un système de contrôle et l’appréciation de son efficacité.
Assister le Conseil d’Administration quant à l’étude et le suivi des remarques et recommandations des
auditeurs internes et externes.
Evaluer le plan annuel d’Audit Interne.
Evaluer l’efficacité et l’indépendance des auditeurs externes.
Accomplir des missions spécifiques à la demande du Conseil d’Administration.
Examiner les états financiers avant leur soumission à l’approbation du C.A.

– Comité de recrutement et de rémunération

Ce comité est appelé à :
Examiner les principaux objectifs proposés par le Directeur Général en matière de politique de recrutement
et de rémunération et recommander au Conseil une stratégie en la matière.
Formuler des recommandations au Conseil d’Administration concernant le recrutement, la rémunération
et le licenciement.
Etudier les accords sociaux.
Etudier les demandes de révision des salaires des cadres et émettre des recommandations au Conseil
d’Administration.
Etudier les dossiers des candidats à recruter pour les postes vacants et émettre des recommandations au
Conseil d’Administration.
Etudier les dossiers des candidats aux postes fonctionnels vacants et émettre des recommandations au
Conseil d’Administration.

-4-



CARTHAGE CEMENT Rapport Annuel 2025

– Comité de suivi des dossiers juridiques

Ce comité est appelé à assurer un suivi des dossiers juridiques importants.

– Comité de Dépouillement des candidatures pour les postes d’administrateur indépendant
et d’administrateur représentant des actionnaires minoritaires.

Ce comité de dépouillement des candidatures désigné par le conseil d’administration et composé de :

• Le Président du Conseil d’Administration (Président du comité)

• Un administrateur représentant de l’Etat

• Un administrateur Indépendant

Le comité procède à l’examen et à l’évaluation des dossiers parvenus dans les délais selon les critères
fixés dans les appels à candidature.

4. Contrôle interne et gestion des risques
Le système de management de Carthage Cement à travers la mise en place des processus de contrôle
de gestion et d’audit interne fait l’objet d’un pilotage permanent de gestion des risques et de contrôle
interne.
Ainsi, Carthage Cement dans sa charte d’audit définit le contrôle interne comme étant : « le processus
mis en œuvre par la société à tous les niveaux opérationnels et fonctionnels, et qui est destiné à donner,
en permanence, une assurance raisonnable que :

• Les opérations sont réalisées et sécurisées de manière optimale et permettant, ainsi, à la société
d’atteindre ses objectifs de base, de performance et de protection du patrimoine et des valeurs ;

• Les informations exploitées et diffusées par la société sont fiables ;

• Les dispositions légales et réglementaires, instructions ou toutes autres directives sont respectées.

• L’assurance raisonnable découle de l’appréciation des risques auxquels Carthage Cement s’expose,
ainsi que des mesures de gestion prévues, décidées ou effectuées afin de maintenir ces risques à un
niveau acceptable. »
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II. Présentation de Carthage Cement

Carthage Cement a été fondée en 2008 suite à la scission de la société « Les Grandes Carrières du Nord»
et opère sur 3 activités :

1. Agrégats
Exploitation, production et commercialisation des
agrégats issus du site Jebel Ressas. Une carrière
disposant de deux lignes de production permettant
de produire 4 millions de tonnes de granulats
par an. Elle se positionne en tant que leader du
marché en termes de quantité, mais également en
termes de qualité.

2. Ciments
Fabrication et commercialisation des liants
hydrauliques.
Une des plus grandes cimenteries d’Afrique
du Nord, dotée d’une capacité de production
de 5800 tonnes/jour de clinker avec une
technologie de pointe, garantissant une grande
économie d’énergie et un parfait respect de
l’environnement.

3. Béton prêt à l‘emploi
Production et commercialisation des bétons prêts à l’emploi.
Située dans le grand Tunis, une centrale à béton dotée d’une capacité de production de 250 m3/H, aussi
performante qu’elle garantit aux clients un béton prêt à l’emploi de qualité minutieusement dosé en
ciment, granulats, eau et adjuvant.
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III. Faits marquants 2025
1- Conjoncture Economique
Une croissance modérée dans un contexte mondial incertain.

Selon le rapport du FMI, publié en janvier 2026, la croissance économique mondiale pour l’année
2025 s’est maintenue à un niveau stable de 3,2%, soutenue par les investissements dans les nouvelles
technologies notamment l’intelligence artificielle.
Le contexte géopolitique reste marqué par une forte incertitude, nécessitant une adaptation continue des
entreprises afin de faire face aux risques potentiels qui en résultent.
Au niveau national, l’économie tunisienne a poursuivi son processus d’ajustement dans un environnement
international incertain.
D’après le Périodique de Conjoncture de la Banque Centrale de Tunisie publié en janvier 2026, l’activité
économique tunisienne a poursuivi son ajustement en 2025, soutenue principalement par la performance
du secteur agricole, le dynamisme du tourisme et la reprise de certaines activités industrielles, portant la
croissance à environ 2,6% sur l’année. Néanmoins, le marché du travail demeure sous pression, avec une
légère hausse du taux de chômage.

2- Risques auxquels la société est confrontée
L’activité de Carthage Cement évolue dans un environnement industriel exigeant, exposé à plusieurs
facteurs de risque structurels et conjoncturels, notamment :

– Risque énergétique et volatilité des coûts de production : L’évolution des prix du petcoke, du gaz
naturel et de l’électricité représente un enjeu critique pour la maîtrise des charges d’exploitation.
Une hausse durable de ces coûts peut affecter significativement la compétitivité et la rentabilité de
l’entreprise.

– Risque du secteur de ciment : Le secteur cimentier tunisien est marqué par une situation structurelle
de surproduction persistante face à une stagnation de la demande intérieure avec des contraintes
logistiques affectant les exportations. Cette conjoncture exerce une pression accrue sur les volumes de
vente ainsi que sur les marges des opérateurs du secteur

– Risque réglementaire et environnemental : Le renforcement des normes environnementales et des
exigences en matière de durabilité requiert des investissements significatifs dans les équipements
et les technologies de réduction des émissions de carbone. Ces investissements peuvent entraîner une
augmentation des coûts à court terme et, par conséquent, affecter la compétitivité de la société en
termes de prix et de conformité réglementaire.

– Risque de change : Dans le cadre des opérations d’importation de combustibles, d’équipements ou
de pièces de rechange, la société est exposée aux fluctuations des taux de change. La dépréciation
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du dinar tunisien par rapport aux devises étrangères pourrait entraîner une augmentation des coûts
d’approvisionnement et une détérioration des marges.
Ces risques appellent à une vigilance constante et à la mise en place de plans d’atténuation appropriés.

3- Progrès réalisés en 2025
Résorption des pertes reportées et proposition de distribution de dividendes

Carthage Cement a clôturé l’exercice avec un résultat bénéficiaire de 40,118 MTND, permettant
d’absorber intégralement le solde des résultats déficitaires cumulés des exercices antérieurs et d’envisager
la distribution de dividendes afin de répondre aux attentes de ses actionnaires.
Bien que ce résultat soit en retrait par rapport à l’exercice précédent, la société a déployé des efforts
significatifs pour faire face à plusieurs contraintes conjoncturelles ayant impacté négativement son
activité.
En effet, le ralentissement relatif du secteur immobilier, conjugué au rythme progressif de réalisation
des projets d’infrastructures publiques, a conduit à une consommation nationale de ciment modérée,
demeurant en deçà des niveaux observés avant 2019. Cette situation reflète une conjoncture économique
encore contrainte, qui a nécessité la mise en œuvre d’efforts commerciaux supplémentaires afin de
préserver la part de marché de la société sur le marché local.
Toutefois, le développement des exportations vers les marchés régionaux, envisagé comme un levier
de compensation de la faiblesse relative de la demande locale, demeure un défi important. En effet, la
concurrence accrue des producteurs régionaux, notamment algériens, proposant des prix plus compétitifs
grâce à un coût de l’énergie relativement plus faible, limite les marges de manœuvre de la société et exerce
une pression supplémentaire sur sa compétitivité à l’export.
Parallèlement, Carthage Cement a continué de faire face à des défis structurels majeurs, notamment
la hausse et la volatilité des coûts de l’énergie, des pièces de rechange et des matières premières, qui
représentent une part significative des charges d’exploitation. Dans ce contexte, la société a renforcé
ses initiatives visant à optimiser ses coûts, améliorer son efficacité énergétique et rationaliser ses
processus opérationnels, afin de préserver sa compétitivité et de maîtriser l’impact de ces pressions
sur sa performance financière.

Conformité aux nouvelles lois et réformes réglementaires

1- La loi no41-2024 du 2 août 2024 sur les chèques

L’entrée en vigueur, en février 2025, de la nouvelle réglementation relative aux chèques en Tunisie
a eu des répercussions notables sur l’activité économique, en particulier pour les entreprises et les
ménages qui utilisaient le chèque comme moyen de financement à court terme. Cette réforme majeure du
système de paiement, visant à renforcer la transparence financière, à réduire les impayés et à moderniser
les transactions commerciales, s’est traduite par une diminution du recours aux chèques antidatés,
générant des tensions de trésorerie, un ralentissement de certaines transactions commerciales et, dans
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plusieurs secteurs, une baisse temporaire de la consommation et de l’investissement. À moyen terme, cette
évolution a nécessité une adaptation progressive des acteurs économiques à de nouveaux mécanismes de
financement.
Dans ce contexte, Carthage Cement a procédé à une modification de la procédure relative aux avances
clients afin de sécuriser le recouvrement de ses créances. La nouvelle procédure prévoit désormais
l’obtention d’une caution solidaire émise par le gérant de la société cliente au profit de Carthage Cement,
visant à garantir l’encours client.

2- La loi de finance 2025

La Loi de finances 2025 a introduit une réforme du barème de l’impôt sur le revenu des personnes
physiques applicable aux salaires à partir du 1er janvier 2025, caractérisée par l’instauration d’un système
plus progressif à huit tranches d’imposition. Parallèlement, une hausse de 0,5% des cotisations sociales a
été appliquée tant pour les salariés que pour les employeurs, entraînant une augmentation du coût global
de la masse salariale.
Carthage Cement a procédé à l’adaptation de son système de paie afin d’intégrer le nouveau barème ainsi
que les modalités de calcul des cotisations sociales et des retenues fiscales conformément aux nouveaux
taux en vigueur.

3- La loi no2025-09 du 21 mai 2025 : réglementation des contrats de travail et interdiction de la
sous-traitance

La gestion de la masse salariale et la préservation d’un climat social équilibré sont demeurées parmi les
priorités de Carthage Cement, laquelle a été amenée, depuis la révolution, à procéder à des recrutements
significatifs dans un contexte marqué par des mouvements sociaux récurrents dans la région de Morneg.
Au cours des années suivantes, la société a entrepris des actions visant à maîtriser l’évolution de la
masse salariale, notamment à travers la mise en œuvre de dispositifs de départs à travers la Commission
Consultative de Licenciement afin d’assurer un équilibre entre les intérêts de la société et la protection
des salariés.
Par ailleurs, dans le cadre de l’application de la nouvelle législation relative à l’encadrement du recours à
la sous-traitance de la main-d’œuvre, la société a procédé à l’intégration de 172 collaborateurs au mois de
juillet 2025. Cette opération s’est traduite par une augmentation des charges de personnel, dont l’impact
financier demeure suivi avec attention, sans remettre en cause la poursuite des mesures d’optimisation
et d’efficience opérationnelle engagées par la société.

Investissements Stratégiques

Dans le cadre des progrès réalisés au cours de l’exercice 2025, la société a procédé à l’acquisition de
son siège social, une décision stratégique visant à optimiser les charges locatives, renforcer sa structure
patrimoniale et soutenir le développement durable de ses activités à long terme.
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Affaire de Surfacturation

Le 31 janvier 2025, la Cour d’appel a statué sur l’opposition introduite par M. Lazhar STA et l’a condamné
au paiement, au profit de Carthage Cement en sa qualité de partie civile, d’un montant de 28 millions
d’euros (sur la base du taux de change en vigueur en 2010). La société a, en conséquence, engagé les
procédures juridiques nécessaires en vue de l’exécution de cette décision.

Opérations spécifiques en cours et incidences comptables associées

Différends liés à l’expiration du contrat d’exploitation.

Les procédures juridiques engagées en vue de la levée du gel sur les comptes bancaires tunisiens de NLS,
pour un montant estimé à 17,5 millions de dinars, sont toujours en cours à la date de clôture.
Par ailleurs, une pièce de rechange stratégique, reçue à titre gratuit en 2025 pour une valeur de 1 022 472 C,
a été comptabilisée au 31 décembre 2025 en immobilisations corporelles en cours (« PDR spécifique »).
La contrepartie correspondante a été enregistrée en autres gains ordinaires pour un montant de 3 ,4 MTND.
Les formalités de dédouanement y afférentes ont été finalisées au cours de l’exercice 2026.

4- Evènements post clôture
Néant.

5- Les sociétés contrôlées par Carthage Cement
Carthage Cement assure le contrôle de la société Carrelages Berbères qui a mis à la disposition de
Carthage Cement un terrain pour l’exploitation de l’activité béton prêt à l’emploi.

-10-



CARTHAGE CEMENT Rapport Annuel 2025

IV. Analyse de l’activité 2025
1- Indicateurs d’activité 2025

2- Evolution du Chiffre d’affaires
(En million de dinars)
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3- Analyse de l’activité ciment
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Part de marché

Carthage Cement maintient sa position de leader sur le marché tunisien avec une part de marché de 24%,
malgré la concurrence accrue dans un secteur caractérisé par une demande globalement stable.
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4- Analyse de l’activité Agrégats
L’activité Agrégats a été marquée par une baisse des volumes au cours de l’exercice 2025, avec un recul
de 12% de la production et de 23% des ventes attribuable à un ralentissement de la demande dans le
secteur du bâtiment et des travaux publics. Toutefois, le chiffre d’affaires a enregistré une diminution
limitée à 2%, reflétant la résilience des prix de vente et les mesures d’optimisation commerciale mises en
œuvre.
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5- Analyse de l’activité Béton prêt à l’emploi
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6- Ressources humaines

Au 31 décembre 2025, l’effectif de Carthage Cement s’établit à 892 employés, enregistrant une hausse
de 23% par rapport à l’année 2024. Cette hausse est principalement imputable à l’augmentation des
effectifs de la catégorie exécution, qui a enregistré le recrutement de 172 employés suite à l’intégration
directe d’une partie de la main-d’œuvre auparavant externalisée. Ce recrutement, s’inscrit dans le cadre
de l’application de la nouvelle loi N°09/2025 du 21 mai 2025 portant réglementation des contrats de
travail et interdisant le recours à la sous-traitance de main d’œuvre.
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Formation et développement des compétences

Dans le cadre de sa politique de développement des compétences, Carthage Cement a déployé en 2025
un effort de formation soutenu et structuré, au total, 430 employés ont bénéficié de 587 participations en
actions de formation, traduisant une dynamique active de montée en compétences.
Les actions de formation ont été particulièrement orientées vers la Responsabilité Sociétale des Entreprises
(RSE) et la décarbonation, en concertation avec la démarche ESG mise en place depuis l’année 2024,
ainsi que la conformité réglementaire et le développement des compétences techniques et transversales.
Les participations sont réparties entre les différents sites :

Les participations sont réparties entre les différents sites :

• Cimenterie : 306 participants (71 %)

• Siège : 63 participants (15 %)

• Carrière : 46 participants (11 %)

• Ready-mix : 15 participants (3 %)

Par ailleurs,six formations certifiantes ont été réalisées, contribuant au renforcement de l’expertise et à
la professionnalisation des collaborateurs. Dans le même cadre, l’équipe d’audit de certification de
l’INNORPI a recommandé, en décembre 2025, le renouvellement du label KAFAET pour une nouvelle
période de trois ans.

-17-



CARTHAGE CEMENT Rapport Annuel 2025

V. ANALYSES FINANCIERES
1- Etat de résultat 2025 (En dinars)

2- Ventilation des « coûts matières » (En dinars)
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3- Ventilation des « charges d’exploitation » (En dinars)

4- Analyse du résultat
Les principaux facteurs expliquant la variation du résultat par rapport à l’exercice 2024 se présentent
comme suit :

• La diminution du chiffre d’affaires à hauteur de -38,765 MTND (soit -9%), s’explique
principalement par l’effet combiné d’une baisse significative du chiffre d’affaires de l’activité
ciment sur le marché local, à raison de -71,599 MTND, partiellement compensée par une
progression des ventes à l’exportation de +32,375 MTND.

• Par ailleurs, l’activité agrégats a enregistré une légère diminution de son chiffre d’affaires, de
l’ordre de -0,593 MTND, tandis que l’activité béton prêt à l’emploi a connu une évolution positive,
avec une hausse du chiffre d’affaires de +1,052 MTND.

• L’impact négatif de la variation des stocks attribuable essentiellement à la diminution des stocks
du clinker due à la baisse de la production au cours de l’exercice 2025.

• La diminution des achats d’approvisionnement consommés de -10,990 MTND, en relation directe
avec la diminution du volume de production.

• L’augmentation des charges du personnel de +4,060 MTND (soit +9%), dont 5% relative au coût
de l’intégration du personnel sous-traitant à la suite de l’application de la nouvelle loi No09/2025
du 21 mai 2025 portant réglementation des contrats de travail et interdiction de la sous-traitance
de main d’œuvre.
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• L’augmentation des autres charges d’exploitation de +4,461 MTND, expliquée essentiellement
par la hausse des frais d’entretien et réparation des équipements de la cimenterie, ainsi que
l’augmentation des frais de transport sur vente ciment.

• La hausse des autres gains ordinaires de +2,384 MTND s’explique principalement par la
constatation d’un produit exceptionnel lié à l’acquisition à titre gratuit d’un réducteur de cimenterie
et de ses accessoires auprès de la société NLS, pour un montant de 3,5 MTND.

• Cette évolution a toutefois été partiellement atténuée par l’absence, en 2025, de la pénalité fiscale
constatée en 2024 pour un montant de 1 MTND, suite à l’application de l’amnistie fiscale.

5- Résultat analytique (En dinars)
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6- Résultat analytique par activité (En dinars)
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8- Affectation prévue du Résultat 2025
En vertu de l’article 35 des statuts de la société, le bénéfice distribuable est constitué du résultat comptable
net majoré ou minoré des résultats reportés des exercices antérieurs et ce, après déduction de ce qui suit :

• Une fraction de 5 % du bénéfice au titre des réserves légales ;

• La réserve prévue par les textes législatifs spéciaux dans la limite des taux qui y sont fixés ;

• Les réserves statutaires.

Sur proposition du Conseil d’Administration, l’Assemblée Générale Ordinaire pourra toujours reporter à
nouveau, sur l’exercice suivant, tout ou partie du solde des bénéfices, en vue de constituer un ou plusieurs
fonds de réserves facultatives. Le solde non reporté constitue un dividende à répartir entre les actionnaires
proportionnellement à leur participation dans le capital.
L’Assemblée peut toujours décider la mise en distribution de toutes sommes à prélever sur les réserves
facultatives dont elle a également la disposition.
L’affectation prévue du résultat de l’exercice 2025 qui sera soumise à l’approbation de l’Assemblée
Générale Ordinaire, est la suivante :

9- Analyse de l’équilibre financier (En dinars)
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Résultat de l'exercice 2025 40 118 610 

Résultats Reportés -15 625 987

Résultat à affecter 24 492 623 

Réserve légale (5%) -1 224 631

Résultat Distribuable 23 267 992 

Dividendes (65 millimes/Action) -22 335 621

Solde à affecter aux résultats reportés 932 371 
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VI. Perspectives
Business Plan 2026-2030
Les projections du business plan ont été revues à la baisse dans une approche prudente, afin d’intégrer les
effets de la conjoncture économique défavorable.
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VII. Evolution et performance du titre en bourse
1- Structure du capital
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2- Evolution du cours boursier

Au cours de l’année 2025, le titre de Carthage Cement a connu une phase de fluctuations, débutant
l’année à 2,19 dinars pour clôturer la séance du 31 décembre 2025 à 1,88 dinars. Le cours le plus élevé
de l’année s’est établi à 2,31 dinars, tandis que le plus bas a atteint 1,79 dinar.
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VIII. La Responsabilité Sociétale de l’Entreprise

La démarche RSE/ESG de Carthage Cement
Consciente des enjeux de durabilité à travers ses différents aspects : économique, environnemental,
sociétal et de gouvernance, auxquels fait face le secteur du ciment, Carthage Cement s’est engagée dans
une approche volontaire pour la mise en place d’une démarche structurée de management RSE/ESG.
Cette approche est construite autour des étapes suivantes :

• Diagnostic RSE/ESG et Audit de conformité règlementaire (RH, HSE) ;

• Identification et implication des parties prenantes ;

• Analyse de la matérialité ;

• Stratégie RSE/ESG & Feuille de Route ;

• Indicateurs de performance KPI ;

• Reporting RSE/ESG.

Les actions et initiatives mises en œuvre durant l’année 2025, en rapport direct avec la RSE, la durabilité
et les facteurs ESG, sont détaillées ci-dessous.

Section I. Structure de Gouvernance

La gouvernance ESG de la société repose sur une structure à trois niveaux comprenant le Conseil
d’Administration, un Comité ESG dédié et des équipes opérationnelles.
1– Le Conseil d’Administration exerce, à ce stade, une supervision des risques et opportunités ESG, y
compris climatiques, de manière ponctuelle et non formalisée. Un projet de cadre de gouvernance ESG,
incluant la structuration des modalités de supervision et de validation de la stratégie de durabilité, est en
cours de validation.
2– Le Comité ESG, présidé par la Direction Générale, pilote la mise en œuvre opérationnelle, le suivi des
indicateurs clés et l’intégration des enjeux ESG dans les décisions d’investissement.
3– Le volet opérationnel constitué des directions opérationnelles qui assurent l’exécution des plans
d’action et la collecte des données ESG, dans le cadre d’un dispositif de contrôle interne et de reporting
ESG, et d’une équipe ESG dédiée est responsable de la coordination et de la consolidation des activités
ESG.

Section II. Mise en place de la démarche ESG :

Consciente des enjeux de durabilité, Carthage Cement s’est engagée dans une démarche structurée de
management ESG. Depuis juin 2024, un cabinet conseil accompagne l’entreprise dans l’implémentation
d’une approche, axée sur divers aspects économiques, environnementaux, sociétaux et de gouvernance.
L’état d’avancement du projet se présente comme suit :
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2.1 Etapes accomplies :

1) Le Diagnostic ESG et l’Audit de conformité règlementaire (RH, HSE) :

- Le diagnostic RSE/ESG a été réalisé fin 2024 pour évaluer la maturité de la société RSE selon la
norme ISO 26000 suivant les 7 questions centrales de la RSE. Les recommandations issues de ce
rapport seront intégrées dans la feuille de route RSE/ESG qui sera élaborée en 2026.

- L’Audit de conformité règlementaire (RH, HSE) également réalisé fin 2024 couvrant les
dimensions sociales, environnementales, et de santé et sécurité au travail (SST) a concerné :
la Direction des Ressources Humaines, la Carrière, la Cimenterie, ainsi que la Centrale à béton.
Au cours de l’année 2025, les ambassadeurs désignés au sein de ces différentes structures ont
été chargés du suivi des recommandations du Rapport. La direction d’audit interne apporte son
concours pour : le suivi de la levée des non-conformités, et le reporting périodique aux instances
de direction.

2) La modélisation de la chaine de valeur, l’Identification et l’implication des parties prenantes :

- Organisation de deux workshops animés par le cabinet conseil avec la participation des
ambassadeurs RSE/ESG pour :

◦ « La Modélisation de la chaîne de valeur de Carthage Cement » et pour « l’Identification
des parties prenantes impactées et intéressées » – Février 2025.

◦ « L’Identification des Impacts Réels et Potentiels de Carthage Cement sur l’environnement,
les personnes et les droits humains le long de la chaine de Valeur » (optique : Inside-Out) –
Mars 2025.

- Hiérarchisation des parties prenantes et identification des Parties Prenantes Stratégiques réalisée
par le groupe de travail : Cabinet Conseil – l’équipe ESG de Carthage Cement – Juin 2025.
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3) Identification et Evaluation des Impacts et des enjeux ESG pertinents :

- Identification et évaluation des Impacts Réels et Potentiels de Carthage Cement sur l’environne-
ment, les personnes et les droits humains,

- Identification des Enjeux de durabilité et Correspondance avec les Axes stratégiques de Carthage
Cement aboutissant à la détermination de 24 enjeux ESG pertinents – Juillet–Août–Septembre
2025.

4) Engagement avec les parties prenantes :

Détermination de la liste des enjeux identifiés, préparation du guide explicatif des enjeux, et élaboration
de l’enquête de priorisation des enjeux – Septembre 2025.

La période octobre – novembre – décembre 2025 a été marquée particulièrement par :

- L’Organisation de journées de sensibilisation ESG à l’attention des parties prenantes stratégiques
internes : Partenaire social – Personnel Carthage Cement – Conseil d’administration ;

- L’Envoi de l’enquête à une sélection de clients, de fournisseurs et partenaires ;

- Collecte des réponses à l’enquête et analyse des résultats assurée par le cabinet conseil – Janvier
2026.

Analyse de matérialité (matérialité d’impact) : La version définitive de la matrice de matérialité est
présentée au comité de pilotage en mi-avril 2026.

5) Workshops et Feuilles de route par thème matériel :

Quatre thèmes matériels ont été traités et discutés lors de workshops animés par le cabinet conseil avec la
participation des parties prenantes concernées :

- Organisation d’un Workshop sur l’enjeu : « Santé et Sécurité au travail » le 10/10/2025
et élaboration du projet de feuille de route associée au thème le 23/10/2025.

- Organisation d’un Workshop sur l’enjeu : « Réduction de l’empreinte Carbone » le 26/01/2026
et élaboration du projet de feuille de route associée au thème – 16/03/2026.

- Organisation d’un Workshop sur l’enjeu : « Achats responsables » le 23/03/2026 et élaboration du
projet de feuille de route associée au thème – 31/03/2026.

- Organisation d’un Workshop sur l’enjeu : « Conditions de travail » le 10/04/2026. Le projet de
feuille de route associé au thème est en cours de préparation.

2.2 Etapes programmées :

- Validation de l’analyse de matérialité pour l’identification des enjeux pertinents (Validation le
16/04/2026).

- Animation de workshops et élaboration des feuilles de route pour les enjeux matériels identifiés
restants ;
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- L’élaboration, la formalisation et la validation de la stratégie RSE/ESG;
- La structuration et l’élaboration du rapport ESG.

Le tableau suivant résume l’état des lieux de la mise en place de la démarche :

-30-
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Section III. Autres Activités liées à la RSE à la durabilité et l’ESG :

3.1 Empreinte Carbone :

Une évaluation de l’empreinte carbone liée à la production du ciment a été réalisée en partenariat avec un
expert dans le domaine dans le cadre du Projet TETA / ECP / GIZ / ANME. (Réalisation : juin 2025).

3.2 Mécanisme d’ajustement carbone aux frontières – (MACF) :

Dans le cadre de ses opérations d’exportation, Carthage Cement se conforme aux procédures du
mécanisme d’ajustement carbone aux frontières (MACF). Les déclarations périodiques requises par ce
système sont effectuées de façon régulière.

3.3 Informations relatives aux facteurs environnementaux, sociaux et de
gouvernance (ESG) :

Conformément au communiqué du Conseil du Marché Financier (CMF) du 25 décembre 2025 et aux
précisions du 13 février 2026, une note annexe aux états financiers a été élaborée visant à fournir les
informations significatives liées aux facteurs ESG, susceptibles d’avoir une incidence sur la performance
financière, la gestion des risques et la création de valeur à long terme sur la base d’une appréciation de la
matérialité financière, conformément au cadre conceptuel de la comptabilité (mi-avril 2026).

3.4 Participation à des formations, séminaires ou journées de sensibilisa-
tion :

• Formation et renforcement des capacités :

- Formation sur les fondamentaux de la RSE et de l’ESG au profit des ambassadeurs RSE/ESG
de Carthage Cement – Janvier 2025.

- Participation à la formation : « Bilan Carbone Territorial », mai–juin 2025.

- Une session de sensibilisation aux facteurs ESG au profit des membres du conseil
d’administration a eu lieu également le 18 juin 2025.

• Séminaires ou journées de sensibilisation :

Participation à divers événements traitant des sujets liés à la responsabilité sociétale des entreprises,
à l’ESG et à la durabilité :

- Journée « Présentation de l’outil de Calcul Bilan Carbone – DecarboACT » organisée par
l’ANME à Tunis le 22 septembre 2025.

- Séminaire « Inside Sustainability » organisé par Forvis Mazars à Tunis le 29 octobre 2025.

- Atelier sur « La Capitalisation des efforts pour un avenir bas-carbone » organisé par l’ANME
à Tunis le 06 novembre 2025.
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- Participation au programme de coopération entre la Bourse de Tunis et la SFI pour
l’accompagnement d’entreprises cotées dans la structuration et la mise en œuvre d’une
démarche ESG (cohorte 2026).

- Journée organisée par le CMF et l’OECT : « Rencontre d’échange et de sensibilisation
relative à la note aux États Financiers 2025 sur les facteurs ESG significatifs » – 22/01/2026.

- Participation à la Journée EY : « Divulgations ESG dans les notes aux États Financiers » –
11/02/2026.

- Organisation d’un workshop avec le commissaire aux comptes de Carthage Cement – PwC
pour l’élaboration de la note aux états financiers 2025 relative aux facteurs ESG significatifs
– les 24, 25 et 26 mars 2026 avec la participation des équipes : Finance, Comptabilité,
Contrôle de Gestion, Commerciale, Audit interne et ESG de Carthage Cement.

Section IV. Initiatives RSE en 2025 et contribution aux Objectifs de
Développement Durables :

Au cours de l’année 2025, Carthage Cement a organisé, soutenu et participé à diverses initiatives,
contribuant positivement à différents objectifs de développement durable.
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