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SECTEUR TECHNOLOGIE TELNET HOLDING - Focus Valeur
(MDT) ni (MDT)
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Selon les indicateurs d’activité trimestriels, le chiffre d'affaires consolidé au terme de l'année
PBKz020 3,58
Flottant 54,99% 2019 de la sociét¢ "TELNET HOLDING" a signé¢ une hausse de 8,4%, en glissement
Nominal (DT) 1 annuel, pour s'établir a2 43,847 MDT, soit un taux de réalisation de 97% par rapport au budget
Participation Etrangeére™ 1,96%
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due a la concrétisation des appels d’offres avec quelques opérateurs Télécom.

> Les revenus du péle PLM ont connu une amdlioration de 24,8% a 7,553 MDT au

TITAN ENGINEERING 6,98% terme de 2019, grace aux efforts de consolidation de l'activité R&D Mécanique par le
Hikma Participations 32,64% . IR
- lancement de projets en ingénierie process.
M. Brahim KHOUAJA 5,39%
Autres actionnaires détenant moins que 5% 54,99%
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Indicateurs en (MDT)

2018R
Produits d’exploitation 40,5
Marge Brute 34,395
Taux de marge brute 85,03%
EBITDA 7,564
Taux d'EBITDA 18,7%
Résultat d’exploitation 5,462
Marge d’exploitation 13,5%
Bénéfice net 9,450
Marge Nette 23,36%

2019E Var 2018/2019E (%,pbs)
43,847 8,40%
37,129 7,50%
84,68% 75
8,197 8,37%
18,69% 1
6,442 17,94%
14,69% 119
3,910 -58,62%
9,38% 1144

*Chiffres estimés consolidés

De ce fait, la marge brute enregistrerait, entre 2018-2019, une progression de 7,50% pour
atteindre 37,129 MD'T, ce qui correspond a un taux de marge brute tres confortable de 'ordre

de 84,68%.

Grace a une meilleure maitrise des charges de personnel, TEBITDA (résultat d’exploitation
avant dotations aux amortissements et aux provisions) afficherait en 2019 une amélioration de
8,37% a 8,197 MDT, enregistrant ainsi un taux de marge d'EBITDA de plus de 18%.
Conjointement pour le résultat d’exploitation qui devrait afficher une hausse de 17,94% pour
s’élever a 6,442 MDT a fin 2019 correspondant a une marge d'exploitation de 14,69% en

hausse de 119 points de base par rapport a l'année 2018.

Selon les indicateurs d’activité trimestriels, les charges financiéres nettes ont passé a 2,08
MDT au 31-12-2019 apres un solde négatif sur toute la période 2016-2018 (-4,171 MDT en
2018). A cet effet, le résultat net du groupe enregistrerait, au terme de 'année 2019, une baisse
de 58,62% a 3,910 MDT. A cet égard, la marge nette passerait également de 23,36% en 2018 a

9,38% une année plus tard.

Structure du chiffre d'affaires en 2019

Péle Télécom

et Intégration®

Réseaux
8%

Péle R&D en
Ingénierie
Produit
75%

Source : Indicatenrs dactivités trimestriels an 31/12/2019
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Perspectives d’avenir du groupe
La feuille de route, présentée par le mangement lors de la derniére communication financicre, s’articule autour des axes suivants :

» La consolidation et le développement des projets actuels avec les partenaires historiques du groupe
» Lle lancement du premier satellite tunisien « Challenge One » par la fusée russe « Soyuz-2 » en Juillet 2020
» La concrétisation du projet drone avec le partenaire japonais « FUJI IMAC » avec la fabrication du premier prototype de drone en décembre
2019.
» La création d’une filiale « Telnet US » aux Etats-Unis qui sera implantée a la Silicon Valley. Cette filiale devrait démarrer son activité en 2021.
Il est a noter également que le groupe Telnet Holding a établi en 2019 deux nouvelle entités :
* Telnet Arabia: Une joint-venture détenue a 50 % par Telnet et 50% par le partenaire Saoudien MEFC (Middle-East Fiber Cable
Manufacturing). L'activité de la société Telnet Arabia s’inscrit dans les nouvelles technologies a savoir les domaines des réseaux de
télécommunication terrestre et spatiale, les satellites et les drones.

*= RUS Telnet : Filiale hébergée au technopole moscovite
Par ailleurs, plusieurs autres projets prometteurs de Telnet Holding sont en cours d’études tels que :

» La constellation de 30 satellites avec les russes a ’horizon de 2023
» La participation au projet de Kineis (filiale du CNES : Centre National d'Etudes Spatiales en France) pour la constellation de 25 satellites
» Lamontée en compétences vers les microsatellites : Projet de microsatellite en Telecom pour la région en cours de négociation avec les

russes.
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Recommandation

Sur les trois derni¢res années, le titre Telnet holding est parvenu a dégager une rentabilité boursi¢re positive. Toutefois,
sur ’année courante, le titre a subi un retournement de tendance (une contre-performance de 7,10% depuis le début de

Pannée).

Cependant, le titre Telnet Holding reste un placement fructueux pour les investisseurs, vu la solidité des fondamentaux
de la société, sa situation financiére saine avec une dette financiére nette qui demeure toujours négative ainsi que son fort

potentiel de croissance.

En termes de valorisation, le titre se transige a 26,8x son bénéfice net 2019 estimé et a 3,58x ses fonds propres 2019E. Une

correction de la valeur du titre Telnet devrait s’afficher eu égard aux réalisations prévues pour les années a venir suite au

lancement de ces nouveaux projets (satellites et drones). A cet effet, nous recommandons d’«acheter» le titte TELNET

HOLDING.
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