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La SOTUVER qui appartient au groupe Bayahi depuis 2008 produit du verre Nutres actionmaises
d’emballage  pour le conditionnement des produits agroalimentaires (notamment les 18,24%
eaux minérales, les boissons gazeuses, les boissons alcoolisées, les huiles....).
Le chiffre d'affaires de l'année 2016a entegistré une hausse de 8,1% passant de
50,5 MDT en 2015a 54,5 MDT en 2016 et ce malgré l'arrét planifié pour révision du
four I pour 74 jours.
Sur le marché local, les filicres huile dolive et Vin/Spiritueux ont connu des Compz%;;ii?ndérc
augmentations respectives de 76,5% et 48% au cours de 2016. Ces performances 81,76%
couronnent l'effort de développement de nouvelles formes d'emballages qui
substituent des bouteilles auparavant importées et qui offrent une plus forte valeur ) o
ajoutée. La part du marché local de la SOTUVER en 2016 est de 70%, le reliquat est it i Ay EAE enE AN el
en totalité importé. Capital social (MDT) 23,438 23,438 23,438
Nominal (DT) 1 1 1
Pour le marché export, l'Algérie demeure la destination phare de Sotuver. En effet la Nombre dactions (Millions) 23.440 23.440 23,440
part de marché algérien de la société est estimée a 20% du marché total et 35% des
importations algérienne d’emballages en verre. Cette dépendance vis-a-vis du marché Volume échangé (MDT) 24,7 154 40
algérien est en voie datténuation, sa part dans le CA export est passée de 93,4% en Quantité échangée (Millions) 5,2 4,0 0,9
20114 67,2% en 2016. Les principales nouvelles destinations sont la France et I'Ttalie Cours plus haut (DT) 526 435 467
avec des parts respectives du CA export de 11,2% et 13,8% en 2016. Cours plus bas (DT) 2.80 3,06 376
Afin  d’améliorer ses marges, la société compte lancer deux projets qui devraient Cloture (DT) 294 376 445
alléger sa facture énergétique. Le premier consiste en la substitudon du fuel par le Cap. boursiére (MDT) 68,9 88,1 104,3
pet-coke les travaux de révision du Four 1 ont permis cette opération. Ainsi un DPA (en DT) 0,210 0,225 0,300
investissement de l'ordre de 2,5 MDT a été réalisé et le gain annuel serait de l'ordre Date de distribution 15/07/2016 - -
d'un million de dinars.
Indicgteurs financiets 2015 2016 2017
Le second projet concetne la production d'électricité a travers les panneaux (consolidés ea MDT)
photovoltaiques afin de couvrir la totalité de la consommation propre. Ce projet est Fonds propres 44,0 45,5 48,4
en attente des autorisations nécessaires des autorités compétentes. Pour 2016, nous Actif immobilisé 56,3 58,7 62,3
estimonsl un résultat avant impdét en hausse d.e 8,9% a 7,3 MDT,.néanrnoins. le résultat Dette nette 38.8 41,0 2.3
net serait en légere hausse a 6,5 MDT en raison de la contribution exceptionnelle des
sociétés au budget de I'Etat. 2017 sera l'année de décollage, nous prévoyons un BFR 26,5 27,8 28,4
chiffre d'affaires en hausse de 16,5% a 63,5 MDT et un résultat net de 8,8 MD'T. CA 50,2 54,5 63,5
. , EBITDA 15,8 16,7 18,8
En termes de balance en devises la SOTUVER est excédentaire. En effet plus de
56% de son chiffre d'affaires est a l'export et libellé principalement en curo alors que EBIT 9,3 9,8 11,8
40% seulement des achats sont importés. De surcroit la dépréciation du dinar tunisien Résultat net 6,1 6,5 8,8
devrait renforcer d'avantage la compétitivité de la société. -
Gearing 88,1% 90,0% 80,1%
Nous maintenons notre recommandation ACHETER sur le titre qui recéle un fort ROE 13,9% 14,3% 18,2%
potentiel de hausse accompagné d'un solide rendement en dividende de 5,1%.
Indicateurs boutsiers comparé 2015 2016 2017
Titre 2,9x 2,7x 2,3x
4,3 VE/CA Secteur 1,5x 1,4x 1,3x
4,6 Titre 9,1x 8,7x 7,8x
44 VE/EBITDA Secteur 12,9x 10,3x 9,5x
42 Titre 154x 14.8x 12,4x
4 VE/EBIT Secteur 20,0x 14,4x 15,6x
338 Titre 17,1x 16,0x 11,9x
3.6 P/E Secteur 30,2x 21,2x 17,0x
34 Marché 16,2x 16,4x 13,9x
32 Titre 4,7 % 51% 6,7 %
mars-16 mai-16 juil-16 sept.-16 nov.-16 janv.-17 mars-17 Div Yield Secteur 3,3% 3,5% 3,8%
Tunindex (rebased) Cours ajusté SOTUVER Marché 4,0% 4,0% 4,0%
Titre 2,7x 2,6x 2,5x
1000 P/B Secteur 2,4x 2,2x 2,6x
Marché 2,0x 1,8x 1,7x
00 Titre 80,7% 81,1% 85,0%
Pay out Secteur 79,1% 61,6% 57,2%
L Marché 61,3% 57,6% 53,1%
0 h..h-..--.l.a.lll.l-J..‘ o IL;....].......lJ--...I-u lLLhLlLIlJII..-L ll-‘l-lll. Titre -36,1% 35,0% 18,4%
mars-16 mai-16 juil.-16 sept.-16 nov.-16 jany.-17 mars-17 Performance Secteur 14.3% 15.6% 49%
= Capitaux en mDT Tunindex -0,9% 8,9% 1,9%
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Définition des recommandations

RECOMMANDATION
Acheter Passer a I'achat.
Consolider Il existe un potentiel d’appréciation de la valeur.
Conserver Les investisseurs qui en possedent n’ont pas intérét a la vendre.
Alléger Prendre ses bénéfices pour ceux qui possedent le titre.
Vendre Passer a la vente
Syllabus
RATIOS BOURSIERS
Div Yield Dividend yield (le rendement en dividende), est le dividende par action rapporté au prix de I'action, exprimé en pourcentage.
P/E Le Price Earning Ratio (PER, ou P/E), est le cours de l'action rapporté a son bénéfice par action, exprimé en nombre de fois (x).
P/B Le Price to Book Ratio (PBR, ou P/B), est le cours de l'action rapporté aux fonds propres pat action, exptimé en nombre de fois (x).
INDICATEURS RISQUE
Béta Le Beta () est un coefficient de corrélation entre un titre et un indice. Il mesure la sensibilité de ce titre par rapport a cet indice.
Volatilité La volatilité mesure les amplitudes des variations du cours d’un actif financier.
INDICATEURS FINANCIERS
BPA Le Bénéfice par action, est le bénéfice divisé par le nombre d’actions en circulation.
BFR Le besoin en fonds de roulement (BFR) désigne le besoin en trésorerie rendu nécessaire du fait de l'activité d'une entreprise.
CA Le chiffre d'affaires, représente le total des ventes de biens ou de services facturées sur un exercice.
Coef. d"Ex Le coefficient d'exploitation, est le rapport entre les charges d'exploitations (frais de personnel, dotations aux amortissements et
) p- frais généraux) et le PNB le produit net bancaire.
DPA Le dividende par action.
EBIT Earnings before interest and taxes, est le résultat avant intéréts et impots. (Résultat d’exploitation)
EBITDA Earnings before interest and taxes dépréciation and amortization, est le résultat avant intéréts, impots, provisions et amortisse-
ments. (Excédent brut d’exploitation)
GEARING Le gearing (le levier financier), désigne le ratio d'endettement d'une société. C'est le rapport des dettes nettes rapportées aux capi-
taux propres.
Pav Out Le pay out ratio, est le taux de distribution des bénéfices. Il est calculé en divisant le montant des dividendes distribués par les bé-
u .
Y néfices nets.
PNB Le produit net bancaire. désigne la valeur ajoutée créée par l'activité de la banque.
ROE Le return on equity (ROE), est le rapport entre le résultat net et les fonds propres.
TCC Le taux des créances classées, est le rapport entre les créances douteuses et litigeuses et le total des engagements de 1'établissement
de crédit.
TCCC Le taux de couverture des créances classées, est le rapport entre le montant total des provisions pour créances douteuses et le por-

tefeuille risqué.

Important : Les informations et les données contenues dans le présent document sont la propriété de PAFC. Ce document ne peut pas
étre copié ou distribué sans son autorisation expresse. Les données ne sont pas garanties comme étant exactes, complétes ou a jour. AFC
n’est pas responsable de tout dommage ou perte découlant de 'utilisation de ce document et des renseignements qui y sont contenues.



