NNV Groupe SFBT
BNA Recommandation : Renforcer
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Le groupe SFBT est composé de 25 sociétés dont la majorité des entités

Cours ; 16,500D industrielles spécialisées dans les boissons gazeuses, la biére, 'eau minérale, le
14 Mai 2014 lait, les jus de fruits et le vin.
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Pour 2014 et concernant les trois premiers mois de I'année, la société mére du groupe, SFBT a réalisé un chiffre d’affaires de
I'ordre de 60MD en régression de 9% par rapport a la méme période de 2013. Une régression qui trouve sa justification d’une
part au niveau de la baisse des exportations essentiellement vers la Libye et d’autre part au niveau des boissons gazeuses qui
ont baissé de 14% en raison de la baisse du pouvoir d’achat des consommateurs tunisiens.

Le groupe SFBT jouit d’un quasi monopole tant sur le marché de la biére que des boissons gazeuses. Méme I'entrée en
concurrence de la marque Heineken en 2008 ou tout récemment BERBER ne pourra détroner les produits du groupe avec sa
force de frappe et sa stratégie commerciale trés agressive : une politique largement prouvée dans le temps.

Sur la bourse, le titre SFBT est considéré comme une valeur refuge puisque méme en période de crise, le titre a pu résister :
+44,4% en 2011, +19,8% en 2012, +15,3% en 2013 et +24,4% depuis le début de 'année 2014.

Il est valorisé a 10 fois ses bénéfices estimés pour 2014 : une valorisation que nous jugeons trés attrayante par rapport au
marché qui se traite actuellement a 14,1x.

Le titre offre un rendement en dividende de 3,9% et ce sans tenir compte des diverses attributions d’actions gratuites opérées
chaque année : opérations trés prisées par les investisseurs tunisiens. La prochaine attribution sera réalisée a partir du 20 Mai
courant a raison d’une action nouvelle pour 8 anciennes détenues.

Considérée comme une valeur de fonds de portefeuille, nous recommandons de renforcer votre position sur le titre SFBT.
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