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I ACTIVITE ET RESULTATS 

 

1 Marché et contexte général 

 

Tout comme les deux années précédentes, l’année 2019, a été globalement très positive. 

Continuant sur la tendance de croissance forte, l’année 2019 a enregistré une croissance de 21,6% 

du Chiffre d’ Affaires Total (soit une croissance encore superieure à celle de 2018 qui se situait à 

17,4%) avec un CA qui s’établit désormais à 16,4MDT. Cette croissance qui situe au dela des 10 à 

15% que nous avions ciblée, provient à la fois du local (+21,5%) et de l’activité export (+37%) -

bien que cette dernieredemeure encore relativement non significative et reste irreguliere. 

 

En ce faisant, l’année 2019 a continué à confirmer la position forte de l’entreprise et la bonne 

conduite de l’ensemble des mesures structurelles entamées depuis l’introduction en bourse. Nous 

rappelons à nouveau que la stratégie de pivot vers une distribution maitrisée (au travers de la filiale 

Inter Distribution) a été difficile et couteuse, mais a été capitale dans le repositionnement de 

l’entreprise en tant que Leader dominant, et que cela a permis de ré-energiser les ventes dans leur 

ensemble. La deuxieme phase de ce redeploiement, encore plus attendue, a été intiée en 2018 ; il 

s’agit du passage à la numerisation du contrôle du placement produit. Ce projet, essentiellement 

d’ordre technologique, a neanmoins nécessité une grosse aptitude technique dans son deploiement 

terrain et a aboutitavec succesau courant de l’année 2019. C’est en grande partie l’exploitation de 

ce travail ci qui nous a permis de trouver cette forte croissance sur le marché local, en travaillant 

sur les leviers de Distribution Numérique et de Distribution en Valeur. Ceci fait de nous l’une des 

rares entreprises Tunisiennes à travailler sur un tel modèle, et certainement la seule de notre taille à 

avoir systémisé ces methodesoperationnelles techniques.  

 

De tous ces efforts, la performance financière de l’entreprise s’en est égalementtrouvée 

améliorée,avec un résultat d’exploitation en hausse de 12%, malgré la très forte pression des couts 

de productions subis à cause de la dévaluation forte du Dinar. Il est ainsi passé de 2,947MDT au 

31/12/2018 à 3,308 MDT au 31/12/2019. Le Résultat Net est quant à lui passé de 2,085 DT à 

2,315 MDT, soit une appréciation de 11%. Nous faisons noter à cet effet que le taux d’IS est passé 

à 25%, l’avantage du taux réduit à 20% lié à l’introduction en bourse ayant échu. 
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2 Présentation de l’activité 

 

a. Mix Produits 

 

Chose égalementtrès positive de cet exercice 2019, tout comme ce fut pour l’année 2018, la 

croissance a continuéaetre construiteà la fois sur la gamme Small que sur la gamme Large, et a 

concerné l’essentiel des categories. Fortement diversifié, notre panier produit permet de répondre 

aux besoins du marché sur l’ensemble des intersections cibles, meme si des améliorations restent 

possibles et que nous continuerons à prendre des mesures necessaires en ce sens. 

 

Au niveau lancement produit, nous avons marqué une halte, pour permettre à notre nouvelle 

gamme Grissini de continuer à s’accroitre. Nous rappelons qu il s’agit d’un snack salé d’origine 

italienne que nous avons décliné sur des variantes propices au profil du consommateur Tunisien. 

Et que cette nouvelle gamme, à mi chemin entre ce que fait Cerealis et ce que fait Bolerio, vient 

bénéficier de toutes les synergies du Groupe, à la fois au niveau technologie de production qu’au 

niveau de la commercialisation. 

 

 

 

b. Production et Supply Chain 

 

La production resteencore organisée autour de deux shifts sur l’essentiel de l’année, avec une 

gestion spécifique des pics estivaux. De ce fait, l’outil de production actuel, sur les définitions 

actuelles de produits existants, nous laisse toujours une certaine marge à l’accroissement de 

l’output de production.  

 

Au niveau du stockage, outre la mise en place de la plateforme de Sfax (plateforme relais 

importante pour l’ensemble du Centre et du Sud, qui nous a permis d’opérer une refonte de notre 

organisation de livraison, et assurer des économies logistiques importantes), qui nous a permis de 

mieux utiliser l’espace de Tebourba, et d’améliorernotre performance logistique, une augmentation 

de la capacité de stockage à Goubellat à travers la location d’un depot additionnel nous a permis de 

mieux gérer les flux du Groupe.  

Neanmoins, comme indiqué l’année precedente, l’accroissement de notre activité, couplé avec les 

projets de nouveaux deploiementsrequierent une augmentation de la superficie de notre site 
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principal. Ceci a donc été entamé fin 2019 et se poursuit en ce debut 2020. Une augmentation 

importante de la surface de production et de stockage des matierespremieres est en cours.  

 

Pour ce qui est des frais d’approche, ceux-ci ont été marqués par la depreciation du dinar (et son 

impact sur les frais de transport), et ont subi une augmentation de 22%. Des efforts seront déployés 

pour ramener ces frais à la baisse en 2020. 

 

 

 

Nonobstant ceci, nous rappellerons que les principales contraintes à la réduction de ces charges 

sont : 

- La planification des achats qui se fait pour certains articles jusqu’à 90j à l’avanceet la mise 

en place d’une marge de sécurité au niveau des quantités à approvisionner afin de contrer 

tout risque de rupture au vu de l’imprévisibilité de la congestion des services portuaires.  

-  L’augmentation du dollar et de l’Euro qui continueront à peser sur les frais de transports 

desmatières importées 

- Les risque de congestion portuaire qui nous amene à choisir par sécurité des ports de 

déchargements plus éloignés, mais donc plus couteux 

 

 

c. Exposition aux monnaies étrangères 

 

 

 

Continuant sur sa lancée de 2018, la dévaluation du dinar ne  s’est pas arrétée et a meme atteint 

des pics historiques en cours d’année, suivi d’une reprise partielle.En net, le Dinar s’est neanmoins 

dévalué de pres de 7% sur l’Euro et de plus de 12% sur le Dollar. L’impact a été important meme 

s’il a été partiellement amorti par la gestion de nos achats et l’etablissement de stocks de reserve. 
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Pour cet exercice 2019, nous avons choisit de tabler sur la croissance du chiffre d’affaire plutôt 

que d’effectuer une augmentation de prix, compte tenu qu’un ajustement des prix avait été effectué 

l’année précédente, et aurait pu avoir un impact négatif sur nos ventes. 

 

3 Les ventes 

 

Comme indiqué précédemment, le niveau des ventes 2019 constitue un nouveau palier et est notre 

plus haut niveau historique :16,4 MDT avec21,6% de croissance. 
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Le taux de croissance de cet exercice 2019 est particulierement exceptionnel et s’explique par des 

« quick gains » réalisés suite à la modernisation de nos techniques de distribution. Il est 

neanmoinsevident que nos attentes de croissance sur les exercices à venir seront nettement plus 

modérées, et ce d’autant que cette nouvelle crise du Covidamene un changement profond du 

contexte economique. 

 

 

 

 

 

 

Coté export, nous avons formalisé une cellule export au sein de la société, et procéder au 

recrutement d’un chargé dédié à l’accroissement de cette activité. Un debut positif s’esquisse, mais 

de gros travaux de fonds restent requis afin de parvenir à établir des marchés réguliers et profonds. 

Le volet export n’est pas encore correctement enraciné. 
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4 Résultat 

 

En 2019, la Société CEREALIS a réalisé un bénéfice net de 2 304KDT, en hausse de11% par 

rapport au bénéfice net de l’année 2018, et l’EBE s’est quant à lui amélioré de 12%atteignant  

4100 KDT, ce qui constitue plus du double de son niveau de 2014, année d’introduction en bourse. 

 

 

 

 

Bien que la  marge sur production n’ait chuté du fait de la dépreciation du dinar, et de notre choix 

de ne pas appliquer d’augmentation de prix sur cet exercice, nous sommes neanmoins parvenus à 

obtenir une amelioration de la performance financiere de la société à travers l augmentation de 

notre chiffre d’affaire. 

 

5 Positionnement vis-à-vis de la concurrence 

 

Les objectifs de la société vis-à-vis de la concurrence sont claires depuis sa creation : etre leader, à 

la fois en termes de part de marché, mais egalement en termes de développement du marché des 

snacks salés dans son ensemble. Cerealis se voit dotée de la principale mission d’innovateur, de 

créateur de nouveaux produits et de nouveaux concepts. C’est d’ailleurs ainsi que la société a pu 

dès ses débuts créer ce marché des snacks salés et le faire grandir tout au long de ces années. Forts 

de notre offre produits, alliant innovation, qualité, prix, et forts de notre capacité de placement, 

nous continuerons à preserver notre position dominante sur ce marché, toute en maintenant une 

veille commerciale constante.  
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6 Activité en matière de recherches et développement 

 

Le recherche et le developpement sont des piliers essentiels de notre entreprise. Constamment à l 

affut de nouveaux produits, nous cherchons à identifier les developpements les plus à meme de 

repondre aux attentes de nos clients. Ces efforts sont menés par la Direction Generale, en 

collaboration avec nos equipes de production internes, mais aussi avec nos partenaires etrangers 

ainsi que l appui de technologues internationaux. Le dernier développement déployé est celui de la 

nouvelle categorie Grissini en 2018 et qui enregistre un tres beau succes à ce jour. De nombreux 

autres projets de developpement sont dans le pipeline, mais le timing du deploiement reste sujet à 

de nombreux criteres strategiques dont la société garde le detail. 

 

7 Evolution et perspectives 

 

Les memes observations de l’année précédente restent applicables. Deux tendances s’opposent : 

d’un coté le marché des snacks salés reste relativement jeune et est propice à une croissance 

organique, et de l’autre l’inflation et l’erosion du pouvoir d’achat du consommateur Tunisien 

auront tendance à tirer vers le bas la consommation non-assistée de produits non essentiels. Nous 

tacherons donc de continuer à nous attaquer aux differentes composantes de cette stipulation afin 

de continuer à trouver de la croissance dans les exercices à venir, et de batir à la fois sur notre 

position de leader absolu, et sur la notoriété de la qualité de nos produits. 

L’aspect commercial continuera aetre une clef du developpement de l’entreprise, et la 

capitalisation sur notre investissement technologique de maitrise du placement produits en sera un 

elementessentiel. L’equipe commerciale continue d’evoluer et d’adopter des techniques de ventes 

de plus en plus analytiques. 

Outre la formalisation de la cellule export, nous avons egalement mis en place une cellule 

marketing interne afin d’etre plus efficace dans la gestion de l’ensemble de nos actions trade et de 

communication. 

Au final, nous continuerons à investir afin d’etre toujours en avance sur la concurrence et de bien 

capitaliser sur les synergies qu offre notre Groupe. 

Neanmoins, il ne nous est pas possible d’ignorer la conjoncture liée à la crise du covid19, et son 

impact plus ou moins durable. Outre la baisse de la demande, ce sont en grande partie les 
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perturbations operationnellesqui  auront un impact sur l’activité. A la fois au niveau des revenus, 

mais aussi au niveau des couts de fonctionnement (et pas seulement sanitaires). De ce fait, notre 

objectif de croissance pour cette année sera modéré et nous tacherons de cibler une croissance de 

5% à 10%. La rentabilité sera quant à elle projetée stable. La bonne realisation de ces 

objectifsdependra essentiellement de deux facteurs: il nous faudra d’une part une bonne saison 

estivale, malgré les menaces qui pesent sur le tourisme, et d’autre part un taux de change stable qui 

ne voit pas le dinar se deprecier davantage. Nous continuerons à nous focaliser sur l’EBIDTA et à 

mener à bien notre plan d’investissement. 

Sur le moyen terme, à écheance de 3 ans, nous ciblons une croissance de 20 à 30% avec une 

amelioration de l’EBIDTA du meme ordre. 

Pour ce qui est de l’immediat et du  2e Trimestre 2020, nous rappellons que ce trimestre est 

structurellement faible, car contenant le mois de Ramadan. Cette année, il contiendra en plus la 

période de confinement.  Il y aura donc un double effet de pression des revenus à la baisse. Nous 

tacherons neanmoins de faire tout notre possible pour aboutir à un trimestre globalement 

satisfaisant. Il s’en suivra par la suite un 3e Trimestre que l’on esperesoutenu. 
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Notons qu’au niveau du ratio de liquidité immédiate, celui-ci est en fait bien plus élevé si 

on tient compte des placements bancaires. 
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8 Structure et équilibre financier 

 

a. Evolution du Fonds de roulement 

 

 

 

Le niveau de fonds de roulement a continué à évolueret enregistre une progression de 9%. 

 

b. Evolution du Besoin en Fonds de roulement 
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Le BFR se situe à 9.2 MDT du fait de l’augmentation de la rubrique Clients et comptes rattachés, 

et de la diminution de la rubrique Fournisseurs et comptes rattachés, par crainte d’une devaluation 

du dinar. 

 

c. Evolution de la trésorerie nette 

 

 

 
 

 

La trésorerie s’est nettement améliorée à 1.8 MDT. 

 

 

9 Les indicateurs d’activité 

 

 

 
 

 

10 Les changements des méthodes d’élaboration et de présentation des états financiers 

 

Aucun changement de méthodes n’a été effectué lors de l’élaboration et de la préparation des états 

financiers individuels et consolidés de la société CEREALIS pour l’exercice clos au 31 décembre 

2019. 

 

11 Présentation et analyse des comptes consolidés 

 

a. Présentation du groupe 
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Les activités du groupe sont axées autour de deux pôles de production et d’un pôle de distribution : 

CEREALIS est spécialisée dans les snacks salés, tandis que BOLERIO est spécialisée dans les 

snacks sucrés.  

 

INTER DISTRIBUTION, filiale de CEREALIS, est une société de distribution ayant pour charge 

d’assurer le meilleur placement possible pour les produits du groupe. 

 

ICEBERG DISTRIBUTION, nouvellement créée en Mai 2018 et filiale d’Inter Distribution à 

65%, est une société de distribution spécialisée dans la distribution des produits à température 

négative. Elle a notamment pris en charge l’importation et la distribution des produits Haagen-

Dazs. 

 
Au 31 décembre 2019, la liste des sociétés consolidées se présente comme suit : 

Société % de Contrôle 
% 

d'intérêt 
Nature de contrôle 

Méthode de 

consolidation 

Céréalis 100,00% 100,00% Société mère Intégration Globale 

Bolério 90,50% 90,50% Contrôle exclusif Intégration Globale 

Inter Distribution 99,80% 99,80% Contrôle exclusif Intégration Globale 

Iceberg Distribution 65,00% 64,87% Contrôle exclusif Intégration Globale 

 

L’organigramme de l’ensemble consolidé se présente comme suit : 
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Nous rappelons que CEREALIS s’etait engagée à consolider davantage sa participation dans la 

société Bolerioconformément au prospectus d’introduction en Bourse et que ceci a été entamé en 

2018. Nous noterons que cettestratégie est dans son intérêt puisque les motivationsd’une telle 

structure intégrée qui comporte à la fois les snacks salés, les snacks sucrés et la distribution 

s’affirment par les points suivants : 

- Elargir les champs d’opportunité d’achats de nos produits (les snacks salés en fin de 

journée, les snacks sucrés en début de journée) 

- Diversifier l’exposition à une catégorie de produits 

- Capitaliser sur un univers de distribution quasi superposable pour les deux catégories de 

produits 

- Augmenter le rendement logistique, et la rentabilité logistique, et de rendre viable une 

structure de vente directe aux avantages multiples 
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b. Les ventes consolidées 

 

 

 

 

Le Total Produits Consolidés atteint désormais31.9 MDT, soit une hausse de 9% par rapport à 

l’exercice précédent. 

 

L’essentiel de la croissance provient de l’activité snacks salés. Les cakes, malgré l’introduction sur 

le marché de deux nouveaux gros operateurs,  a montré de la résilience et n’a cédé que 5%. 

L’activité produits tiers a nettement baissé compte tenu de l’expiration du contrat de distribution 

des produits Red Bull, que nous n’avons pas chercher à renouveler. Cette activité Produits Tiers 

restera réservée à des activités purement stratégiques et non simplement commerciales.  

 

c. Résultat consolidé 

 

 

Le chiffre d’affaire consolidé a continué de s’accroitre et a dépassé pour la premiere fois la barre 

symbolique des 30 Millions de dinars et le taux de marge brute, bien qu’affecté par le taux de 

change est resté supérieur aux taux des années 2017 et anterieures. L’ensemble résultant en un 
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taux de rentabilité de 10,2%, soit le taux le plus haut de l histoire du Groupe. Cette performance 

provientà la fois de l’accroissement du CA Groupe et des synergies Groupe ayant permis 

l’amélioration de la productivité et la rentabilité, ainsi que la poursuite d’une activité bénéficiare 

dans le secteur des cakes. 

 

 

 

 

 

 

 

En menant la comparaison (et en notant que 2014 est pris en proforma post intro avec 

integration de Bolerio à 77,97% et Inter Distribution à 99,8%), nous observons que toutes les 

mesures de performance on continué à progresser de manière très nette : 

- Les Revenus (Total Produits) ont progressé de 8,8%en 2019 atteignant desormais31,9 

MDT. Cela représente 80% de croissance par rapport au pro forma 2014. 
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- Le taux de marge brute à 44,5% est resté à un niveau tres satisfaisant et conforme à nos 

attentes decrites lors du rapport de gestion de l annéeprecedente, anticipant un taux qui se 

situerait à 44% environ. 

- La valeur ajoutée a progressé de 8% en 2019 pour s’etablir à 10.5 MDT, portant la 

progression depuis 2014 à 105% (le double) 

- Le Résultat d’Exploitation a progressé de 11% en 2019 s’établissant à 5.2 MDT, il aura 

donc été multiplié par plus de TROIS fois et demie depuis 2014. 

- Le Résultat Net (Part Groupe) a progressé de 18% en 2019 s’établissant à 3.2 MDT, il aura 

donc été multiplié par CINQ fois depuis 2014. 

- Le taux de RN atteint désormais 10.2% contre 9.4% l’année précédente, et 3.6% en 2014 

 

Nous ferons remarquer que, comme nous nous y étions engagés, nous avons ramené Bolerio à la 

profitabilité, 2017, et confirmé sa profitabilité en 2018 et en 2019.Ceci est d’autant plus positif que 

l’apport des cakes dans la stratégie globale a été fondamental et nous rappellerons à cet effet, que 

l’apport des cakes a joué un rôle structurant sur la possibilité de la mise en place d’une plateforme 

de distribution captive. Le bénéfice des cakes, ne se mesure donc pas seulement à travers sa ligne 

de RN propre, bien qu’ilfût important d’en faire au moins un élément neutre dans le consolidé, 

mais aussi et surtout grâce à son apport dans la mise en place de cette structure globale, qui permet 

de surcroit à Céréalis de continuer à asseoir et àpérenniser sa position de leader sur le marché des 

snacks salés. De ce fait, même à RN nul, Bolerio a une valeur trèssupérieure à son RN, dans le 

contexte de notre Groupe. 

 

Mais nous tenons surtout à noter que tout ceci n’a été rendu possible que grace aux travaux de 

restructuration qui ont été conduits depuis l’introduction en bourse et que ceci n’a été possible 

que grace au financement apporté par cette introduction en bourse. Nous tenons donc une 

nouvelle fois à remercier tressincerement l’ensemble des investisseurs qui ont nous ont apporté 

leur appui et permis ces travaux. 

 

12 Perspectives et développement 

 

L’environnement économique actuel présente des menaces certaines. Cette crise du Covid, l’arret 

de l’économie, les incertitudes quant à sa reprise, les difficultés à venir du secteur touristique, 
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l’augmentation des couts operationnels, ainsi de suite, font que cette année sera certainement 

tresdelicate, et truffée de challenges.  

 

Nous devrons faire preuve d’une grande rigueur dans la gestion de nos ressources et dans la 

recherche de la croissance, que nous ne devrons pas aller chercher à tout prix. Nous axerons nos 

efforts sur la consolidation de nos acquis et la préservation de marges saines. Nous ciblerons une 

croissance de 5 à 10% dans l’activité des snacks salés, mais il sera attendu que l’activité des cakes 

qui presente des signes de faiblesse pendant cette crise du Covid ne subisse une part de regression 

(bien que nous continuerons à travailler ce secteur de manière constructive, et en ligne avec nos 

synergies de Groupe).  

 

Au niveau de la performance financiere Groupe, nous tacherons de maintenir les principaux 

indicateurs stables. Nos actions seront dirigées avec pour but le meilleur positionnement possible 

pour une entrée en force sur l’exercice 2021, une fois que toutes les incertitudes actuelles ne soient 

clarifiées. Et malgré les menaces, nous restons très confiants quant à notre aptitude à continuer à 

faire grandir le Groupe. 

 

Sur le moyen terme et à echeance de 3 ans, nous ciblerons une croissance du chiffre d affaire de 25 

à 30% et une croissance de l EBIDTA de 20 à 25%. 

 

Pour ce qui est des lignes directrices majeures des actions à venir, nous procéderons comme suit : 

- Continuer à renforcer notre capacité de placement produit; 

- Continuerà faire progresser davantage la DN et la DV 

- Renforcer la notoriété de CEREALIS et de BOLERIO 

- Travailler un pipeline de produits que nous jugerons aptes à faire croitre le marché et les 

déployer aux moments les plus opportuns 

- Continuer à œuvrer pour faire progresser les exports  

 

 

 

II PARTICIPATIONS 

 
1 L’activité des filiales 
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CEREALIS détient sous contrôle la société INTER DISTRIBUTION, détenue à hauteur de 99,8%. 

Ladite société est spécialisée dans le commerce en gros des produits alimentaires. Elle est régie par 

les dispositions du code des sociétés commerciales et les textes en vigueur qui réglementent le 

commerce de distribution. 

 

La société INTER DISTRIBUTION a réalisée au cours de l’exercice 2019 un chiffre d’affaires de 

29.4 MDT contre 27.4MDT au titre de l’exercice 2018, soit une croissance de 7,5%. Le résultat net 

aprèsimpôt de l’exercice 2019 s’élève à 0,950 MDT, et enregistre une croissance de 70%. 

 

La société CEREALIS détientégalement une participation majoritaire au capital de la société 

BOLERIO à hauteur de 90,5%. Ladite société est spécialisée dans le domaine de la production 

agroalimentaire. Elle est régie par les dispositions du code des sociétés commerciales et bénéficie 

des avantages de la loi 93-120 promulguant le code d’incitation aux investissements et notamment 

ceux relatifs au développement régional. 

 

La société BOLERIO a réalisé au cours de l’exercice 2019 un chiffre d’affaires 

de5.5MDTcontre5.6  MDT l’exercice précédent, soit unebaissede 1.5%. Au niveau de la 

performance, l’EBIDTA 2019 est de 0,834 KDT contre 0,939 KDT l’année precedente, soit un 

recul de 11%. Le RN s’etablit quant à lui à 0,250 KDT contre 0,361 KDT l’année precedente soit 

un recul de 31%. Cette chute du RN provient essentiellement de la fin de l’amortissement de la 

prime d’investissement qui a compté pour 0,135 KDT en 2018 en Autres Gains Ordinaires. Nous 

retiendrons, que 2019 est la 3e année consécutive où Bolerio enregistre un résultat positif, et ce 

malgré l’arrivée sur le marché de deux grands nouveaux operateurs de cakes. A titre de rappel, 

Bolerio affichait un RN négatif de 0,755 KDT en 2014, année d’introduction en bourse et nous 

nous étions engagés à la rendre positive. Le contexte actuel des cakes reste neanmoins difficile 

avec une offre depassant la demande, et la crise du Covid complique davantage la situation. Une 

gestion mesurée sera faite pour garder les equilibres les plus importants. 

 

En outre la société CEREALIS détient au travers de sa filiale Inter Distribution une participation 

de 65% dans la société Iceberg Distribution, société de distribution de produits alimentaires, 

assurant à ce stade la distribution des produits de marque HaagenDazs.  Iceberg Distribution a 

commencé la commercialisation des dits produits au 2e semestre 2019, et a affiché un CA de 0,190 
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KDT pour un EBIDTA de 0,022 KDT et un RN de -0,021 KDT. Sa montée en force se fera au fur 

et à mesure. 

 

2 Les prises de participation ou les aliénations 

 

Le groupe CERALIS a été constitué suite à une opération de restructuration réalisée au cours de 

l’exercice 2014, et ce dans le cadre d’introduction en bourse de la société mère CEREALIS SA.  

 

Suivant procès-verbal de l’Assemblée Générale Extraordinaire en date du 20 juin 2014, il a été 

décidé d’augmenter le capital social de la société CEREALIS, par apport en nature, d’un montant 

de 909 600 Dinars avec une prime d’émission de 1 014 358 Dinars, pour porter le capital de 

1 390 000 Dinars à 2 299 600 Dinars, et ce par l’émission de 909.600 actions d’une valeur 

nominale de 1 dinar chacune. Les apports en nature sont constitués de :  

- 2.495 parts sociales de la société INTERDISTRIBUTION évaluées à 1 856 280 Dinars.  

- 189.500 actions de la société BOLERIO Tunisie évaluées à 67 678 Dinars.  

 

En 2015, la société CEREALIS a augmenté sa participation au capital de la société BOLERIO. A 

ce titre : 

- CEREALIS a acquis 6.875 actions de la société BOLERIO pour un montant de 985 022 

Dinars. 

- CEREALIS a souscrit à l’augmentation de capital décidée par la société BOLERIO pour un 

montant de 3 240 000Dinars, et ce par l’émission de 32.400 actions nouvelles, d’une valeur 

nominale de 100 Dinars chacune, à émettre au nominal et à libérer au quart (1/4) lors de la 

souscription. 

 

En 2018, conformément à ses engagements, la société CEREALIS a opéré la reprise des 

participations initialement détenues par les Sicars et le Foprodi : 

- CEREALIS  a totalement libérer le reliquat de l'augmentation du capital souscrit abolerio 

en 2015. 

- CEREALIS a acquis 6.615 actions de la société BOLERIO pour un montant de 910 244 

Dinars. 

Elle detientde ce fait 90,5% du capital de Bolerio. 
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III ACTIONNARIAT 

 

1 Renseignements relatifs à la répartition du capital et des droits de vote 

 

Au 31/12/2019, le registre des actionnaires se présente comme suit : 

 

 
 

L’ensemble des 4 888 889 actions de la société CEREALIS ont le même droit au vote.  

 

2 Information sur les conditions d’accès à l’assemblée générale 

 

Les titulaires d'Actions libérées des versements exigibles et les Actionnaires ayant libéré les 

montants exigibles dans le délai imparti par la mise en demeure, peuvent seuls assister à 

l'Assemblée Générale sur justification de leur identité ou s'y faire représenter par un Actionnaire 

ou par un mandataire dûment habilité à cet effet. 

 

Les sociétés sont valablement représentées, soit par leur représentant légal soit par un mandataire 

muni d'un pouvoir régulier. 
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Le nu-propriétaire est valablement représenté par l'usufruitier et le droit de vote appartient à ce 

dernier pour l’Assemblée Générale, le tout à défaut d'entente entre l'usufruitier et le nu-

propriétaire. 

 

 

IV ORGANE D’ADMINISTRATION ET DIRECTION 

 

1 Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du Conseil 

d’administration 

 

Les Administrateurs sont nommés par l’Assemblée Générale parmi les Actionnaires ou en dehors 

d’eux.A ce titre, la société s’était engagée à réserver un nouveausiègeauConseil 

d’Administrationauprofitd’un représentant des détenteurs d’actions « CEREALIS » acquises dans 

le cadre de l’OPF. Ce représentant a été désigné par les détenteurs d’actions « CEREALIS » 

acquises danslecadredel’OPFaucoursd’uneséanceoùlesactionnairesmajoritairesetanciens se sont 

abstenusdevoter,et sa nomination a été entérinée par l’AGO du 16 Juin 2015, puis renouvelé lors 

de l’AGO du 7 Juin 2018. Ce représentant est Monsieur HamadiMokdadi. Par ailleurs, lors de la 

même AGO, le CTKD a été nommé administrateur représenté par Monsieur 

AbdelbassetBENMOUSSA, lequel a eu son mandat également renouvelé en date de l’AGO du 7 

juin 2018. Il est noté que le CTKD a changé d’appellation et se nomme desormais l’EkuityFund.  

 

L’Assemblée Générale peut, en toute circonstance, révoquer un ou plusieurs Administrateurs et 

procéder à leur remplacement, même si cette révocation ne figure pas à l’ordre du jour.  

 

Les mandats d’Administrateurs peuvent être confiés à des personnes morales ; celles-ci devront 

désigner les personnes physiques chargées de les représenter, pour la durée de leur propre mandat; 

celles-ci encourent personnellement les responsabilités civiles et pénales assumés normalement par 

tout administrateur, sans préjudice de la responsabilité solidaire des personnes morales qu’elles 

représentent. 

 

La nomination des membres du Conseil d’Administration prend effet dès l’acceptation de leurs 

fonctions et éventuellement à partir de la date de leur présence aux premières réunions du Conseil.  

 

Les Administrateurs sont désignés pour une durée de trois ans. Leur mandat prendra fin à l’issue 

de la réunion de l’Assemblée Générale Ordinaire qui est appelée à statuer sur les états financiers 
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de l’exercice au cours duquel expire la durée de leur mandat.Les Administrateurs sortants sont 

toujours et indéfiniment rééligibles.  

 

Sous réserve des dispositions de l'article 210 du code des sociétés commerciales, en cas de vacance 

d'un poste au Conseil d'Administration, suite à un décès, une incapacité physique, une démission 

ou à la survenance d'une incapacité juridique, le Conseil d'Administration peut, entre deux 

Assemblées Générales, procéder à des nominations à titre provisoire.Ladite nomination 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. 

 

L’Administrateur nommé en remplacement d’un autre ne demeure en fonctions que pendant le 

temps restant à courir pour le mandat de son prédécesseur.  

 

Lorsque le Conseil d'Administration 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 procéder aux nominations nécessaires ou de ratifier les nominations prévues à l'alinéa premier 

du présent article. 

 

2 Principales délégations en cours de validité accordées par l’Assemblée Générale aux 

organes d’administration et de direction 

 

Le Conseil d’administration de la société CERALIS est composé des membres suivants : 

Administrateur Mandat Rôle 

Monsieur Mohamed Salah 

Gahbiche (a) 

2019-2020-2021(3 ans) Président du Conseil et 

Administrateur Délégué 

chargé de la recherche et le 

suivi de tout projet de 

développement à 

l’international et la prise en 

charge des relations avec les 

administrations et les autorités 

locales compétentes. 

Monsieur Karim Gahbiche (b) 

 

2019-2020-2021 (3 ans) Directeur général 
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Madame Samira 

MaaroufBouraoui 

2019-2020-2021 (3 ans)  

Monsieur Walid Gahbiche (c) 2019-2020-2021 (3 ans)  

Monsieur Mohamed Aymen 

Gahbiche (d) 

2019-2020-2021 (3 ans)  

Monsieur Hamadi Mokdadi,  2018-2019-2020 (3 ans) Représentant des petits 

porteurs 

EkuityFund représenté par 

Monsieur Abdelbasset 

BENMOUSSA(e) 

2018-2019-2020 (3 ans)  

 

(a) Monsieur Mohamed Salah Gahbiche est également gérant de la société CPL Souani 

(b) Monsieur Karim Gahbiche  est également directeur général de de la société BOLERIO et 

gérant des sociétés INTERDISTRIBUTION et ICEBERG DITRIBUTION  

(c) Monsieur Walid Gahbiche est également Directeur Adjoint de la société CPF SOUANI 

(d) Monsieur Mohamed Aymen Gahbicheest également Directeur Général de la société 

TECHNOLTEX 

(e) EkuityFund est un fonds d’investissement présent dans plusieurs secteurs d’activité en 

Tunisie 

 

Le comité permanent d’audit composé des personnes suivantes pour un mandat s'achevant en 

même temps que celui de leur mandat d'administrateurs : 

- Monsieur Walid Gahbiche (Président du comité), 

- Madame Samira MaaroufBouraoui,  

- Monsieur Mohamed Aymen Ghabiche 

 

Le comité permanent d’audit veille au respect par la société de la mise en place de systèmes de 

contrôle interne performant de nature à promouvoir l’efficience, l’efficacité, la protection des 

actifs de la société, la fiabilité de l’information financière et le respect des dispositions légales et 

réglementaires. Le comité assure le suivi des travaux des organes de contrôle de la société, et 

propose la nomination du ou des commissaires aux comptes. 

 

 

Une cellule de contrôle de gestion a été mise en place pour le contrôle des coûts. 
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V LE TITRE EN BOURSE 

 

 
 

 

L’action a débuté l’année 2019 au prix de 4,6DT l’action à la date du 02/01/19 et a clôturé l’année 

au prix de 6,4DT au 31/12/19 ; ce qui correspond à une haussede 39%.A noter qu’une distribution 

de dividendes de 0,150 DT/action a été effectuée au courant de l’année 2019 relative à l’exercice 

2018.  

 

En date du 20/04/20l’action se situe à 5,95 DT, ce qui correspond à une baisse de 7% sur ce début 

d’année 2020. 

 

Notre opinion est que le niveau actuel de l’action reste sous-évalué. Une évaluation sur la base des 

multiples en vigueur d’EBIDTA ou du CA montrent que l’action a une marge de correction à la 

haussenon négligeable sur les court, moyen et long termes, d’autant que la société dispose 

d’assisesfinancieres lui permettant de naviguer correctement la crise du Covid. 

 

 

 

VI AFFECTATION DES RESULTATS 

 

Le bénéfice distribuable est constitué du résultat comptable net de l'exercice majoré ou minoré des 

résultats reportés des exercices antérieurs, et ce, après déduction de ce qui suit : 

- une fraction égale à 5 % du bénéfice déterminé comme ci-dessus indiqué au titre de 

réserves légales. Ce prélèvement cesse d'être obligatoire lorsque la réserve légale atteint le 

dixième du capital social,  
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- la réserve prévue par les textes législatifs spéciaux dans la limite des taux qui y sont fixés, 

les réserves statutaires. 

 

 

Le tableau d’évolution des capitaux propres ainsi que les dividendes versés au titre des cinq 

derniers exercices sont présentés ci-après : 
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- 
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VII RESSOURCES HUMAINES 

 

 

Le nombre du personnel chez Cerealisa reculé de 3%, s’établissant à 71 employés contre 73 

une année auparavant. Le nombre d’ouvriers a été reduit suite à des efforts d’optimisation du 

rendement. Le nombre de cadres a quant à lui augmenté de 20%, avec la creation de deux 

nouveaux postes dans les fonctions Export et Contrôle de Gestion. Alors que le CA a 

augmenté de 22% environ, les charges salariales ont augmenté de 23%. Outre les 

augmentations conventionnelles, cet accroissement des charges salariales provient 

essentiellement de la rémunération des cadres et des nouveaux postes (à noter qu’un 

reclassement de deux cadres en maitrise a été effectué en 2019 ; l’augmentation du nombre 

Cadres+Maitrises provient réellement du recrutement des deux cadres mentionnés 

précédemment) 

 

 

 

Le taux d’encadrement a progréssé de 3 point pour se situer à 28%. 

 

Au niveau Groupe, le nombre total d’employés est passé de 200 à 210, soit une augmentation 

de 10 employés (+5%). 
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Au total, les charges salariales Groupe auront progressé de 23% en valeur. L’augmentation 

particulierement importante sur Inter Distribution s’explique par le fait que nous avons 

renouvellé notre Direction Commerciale et servi les soldes de tout compte des elements 

partant. Nous avons egalement augmenté le headcount de 18%. Nous tacherons de controler 

de pres l’augmentation de ces charges en allant de l’avant.  

 

 

 

Le taux de charges salariales rapportées au CA Consolidé s’est quant à lui situé à 11,3%, en 

nette augmentation par rapport à l’année precedente, mais attendu à ce niveau compte tenu du 

renforcement de nos equipes(marketing, commercial, export, backoffice…) 
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VIII SYSTEME D’INFORMATION ET CONTROLE DE GESTION ET 

AUDIT INTERNE 

 

La société utilise le logiciel OK MANAGER qui gère les modules suivants : 

- La gestion des achats 

- La gestion commerciale 

- La gestion comptable  

- La gestion des Ressources Humaines 

 

Le choix de ce logiciel est motivé par le fait qu’il permet une gestion multi sociétés, multi 

agences et multi exercices sur une seule base de données même pour les sites distants. 

 

CEREALIS est également dotée d’un outil informatique décisionnel, OK Data Explorer. 

Comme toute application Business Intelligence, OK Data explorer permet de collecter, 

consolider, modéliser et restituer les données, matérielles ou immatérielles, d'une entreprise 

en vue d'offrir une aide à la décision et de permettre à un décideur d’avoir une vue 

d’ensemble sur l’activité traitée. 

 

Bien que ceci ne constitue pas un ERP en bonne et due forme, cette plateforme intégrée 

permet néanmoins de mener des activités de contrôle et des travaux analytiques précis. 

 

La société a mis en place un comité permanent d’audit et a sollicité une société externe dans 

le cadre de la mise en place des procédures de suivi de l’audit interne.  

 

Un renforcement de l’activité de contrôle de gestion est également été initié au travers de 

l’assistance d’un conseiller externe, et de l’affectation d’une ressource humaine à cet effet. 

 

IX ANNEXES 

 

Sont annexés au présent rapport : 

- Les états financiers individuels de l’exercice clos au 31 décembre 2019 

- Les états financiers consolidés de l’exercice clos au 31 décembre 2019 
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