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Recommandation :

Acheter

Cours         : 4,45 TND

La SOTUVER qui appartient au groupe Bayahi depuis 2008 produit du verre 

d’emballage pour le conditionnement des produits agroalimentaires (notamment les 

eaux minérales, les boissons gazeuses, les boissons alcoolisées, les huiles….).

Le chiffre d'affaires de l'année 2016 a enregistré une hausse de 8,1% passant de         

50,5 MDT en 2015 à 54,5 MDT en 2016  et ce malgré l'arrêt planifié pour révision du 

four I pour 74 jours.

Sur le marché local, les filières huile d’olive et Vin/Spiritueux ont connu des 

augmentations respectives de 76,5% et 48% au cours de 2016. Ces performances 

couronnent l'effort de développement de nouvelles formes d'emballages qui 

substituent des bouteilles auparavant importées et qui offrent une plus forte valeur 

ajoutée. La part du marché local de la SOTUVER en 2016 est de 70%, le reliquat est 

en totalité importé.

Pour le marché export, l'Algérie demeure la destination phare de Sotuver. En effet la 

part de marché algérien de la société est estimée à 20% du marché total et 35% des 

importations algérienne d’emballages en verre. Cette dépendance vis-à-vis du marché 

algérien est en voie d’atténuation, sa part dans le CA export est passée de 93,4% en 

2011 à 67,2% en 2016. Les principales nouvelles destinations sont la France et l'Italie 

avec des parts respectives du CA export de 11,2% et 13,8% en 2016.

Afin d’améliorer ses marges, la société compte lancer deux projets qui devraient 

alléger sa facture énergétique. Le premier consiste en la substitution du fuel par le 

pet-coke les travaux de révision du Four I ont permis cette opération. Ainsi un 

investissement de l'ordre de 2,5 MDT a été réalisé et le gain annuel serait de l'ordre 

d'un million de dinars.

Le second projet concerne la production d'électricité à travers les panneaux 

photovoltaïques afin de couvrir la totalité de la consommation propre. Ce projet est 

en attente des autorisations nécessaires des autorités compétentes. Pour 2016, nous 

estimons un résultat avant impôt en hausse de 8,9% à 7,3 MDT, néanmoins le résultat 

net serait en légère hausse à 6,5 MDT en raison de la contribution exceptionnelle des 

sociétés au budget de l'Etat. 2017 sera l'année de décollage, nous prévoyons un 

chiffre d'affaires en hausse de 16,5% à 63,5 MDT et un résultat net de 8,8 MDT.

En termes de balance en devises la SOTUVER est excédentaire. En effet plus de 

56% de son chiffre d'affaires est à l'export et libellé principalement en euro alors que 

40% seulement des achats sont importés. De surcroit la dépréciation du dinar tunisien 

devrait renforcer d'avantage la compétitivité de la société.

Nous maintenons notre recommandation ACHETER sur le titre qui recèle un fort 

potentiel de hausse accompagné d'un solide rendement en dividende de 5,1%.
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EBIT
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Indicateurs financiers
(consolidés en MDT)

 2015  2016  2017

Fonds propres  48,4 45,5 44,0
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VE/CA

Titre
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VE/EBIT

Titre
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VE/EBITDA

Titre
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2,9x 2,7x 2,3x

9,1x 8,7x 7,8x

15,4x 14,8x 12,4x

1,3x1,4x1,5x

12,9x 10,3x 9,5x

20,0x 14,4x 15,6x
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18,4%35,0%
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Tunindex

P/E

Div Yield

P/B

Pay out

Performance

11,9x16,0x17,1x

2,5x2,6x2,7x

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