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La Société de Fabrication de Boissons de Tunisie est le leader incontesté des boissons 

en Tunisie. Contrôlée par le groupe français CASTEL, elle est aujourd’hui la première 

capitalisation du marché.

♦ Le produit phare de la SFBT, les boissons gazeuses, représentent 38,5% du chiffre 

d'affaires en 2015. Le groupe possède la plus grande part ce segment grâce à la 

concession de plusieurs marques internationales outre « Coca Cola company », comme 

« Schweppes & Orangina ». Il possède aussi sa propre marque « Boga ». La rentabilité 

de ce pôle d'activité demeure modeste. La récente levée de la compensation du sucre 

destiné aux industriels a été totalement impactée au niveau des prix de vente.

♦ Le pôle Bière est le fleuron du groupe.

- Vendu principalement sous ses propres marques, dont « Celtia », ou en 

représentation de marques internationales. Cette activité représente 36,8% du CA de 

2015, c'est l’activité la plus rentable du groupe. Sur plusieurs exercices les hausses des 

prix n’ont eu que peu d’impact sur la consommation de bière du tunisien.

-La hausse de la consommation des alcools forts suite à la baisse de la taxe sur la 

consommation s'est assagie après que l'Etat ait augmenté les prix de l’alcool éthylique 

qui est le principal intrant des produits spiritueux confectionnés localement.

 ♦ Le pôle des eaux minérales est au troisième rang en termes de chiffre d'affaires 

(15,9% en 2015). Il enregistre la meilleure croissance sur la période avec un taux de 

progression annuel moyen entre  2011-2015 de 13,7% contre 7,9% pour le CA de la 

SFBT. Outre les marques de la SOSTEM (SAFIA, MELLITI, GARCI) la SFBT 

exploite aussi les marques MARWA et CRISTALINE.

 ♦ Le pôle Lait ne représente que 2,6% du chiffre d’affaires 2015 et n’arrive pas à 

faire face à la rude concurrence sur le marché tunisien. Alors que le segment jus, ou 

boissons au jus, s'attribue une part marginale du chiffre d’affaires (0,5% en 2015). 

Outre la concurrence, le marché des jus souffre de la récente hausse des droits à la 

consommation.

 En 2016, la SFBT a décidé d’éviter les pertes liées à  la taxe sur les freintes 

(différence entre quantité livrée et quantité conditionnée) en vendant elle-même le 

produit final.

 Coté prévisions, en 2016 le chiffre d'affaires consolidé serait en hausse de 5,5% à 

914,2 MDT et le résultat net part du groupe aux alentours de 140 MDT. Pour 2017, 

nous prévoyons un chiffre d'affaires consolidé en hausse de 5% à 960 MDT et un 

résultat net part du groupe de l'ordre de 150 MDT.

La société jouit d'un profil de risque très faible, d'une situation financière très solide, 

d'une rentabilité élevée (ROE>17%) et d'une position de leader sur ses marchés. 

Tous ces avantages confèrent à la SFBT le caractère d'une valeur de fonds de 

portefeuille. 

Nous maintenons notre recommandation « ACHETER » sur le titre.
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10,0x 9,2x 8,9x

13,6x 12,7x 12,7x

2,1x2,2x2,3x

10,2x 9,7x 9,5x

15,9x 14,2x 13,7x

21,3%

3,4 %3,4 %3,2 %

68,0%72,3%69,4%

6,1%-1,3%

17,4x19,6x17,9x
13,9x16,4x16,2x

6,1x3,6x3,9x

1,7x1,8x2,0x

3,2%3,2%3,1%

4,0%4,0%4,0%

68,0%73,5%72,4%

52,3%57,3%61,3%

5,3%5,3%13,6%

Titre

Secteur
Marché

Titre

Secteur

Marché

Titre

Secteur

Marché

Titre

Secteur

Marché

Titre

Secteur

Tunindex

P/E

Div Yield

P/B

Pay out

Performance

16,1x17,3x16,2x

5,9x6,6x7,3x

 1,9% 8,9%-0,9%
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