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Les performances de 2006 ont affiché une croissance en ligne avec les années précédentes : un
chiffre d’affaires en hausse de 5.8% a 65.7MDt, un résultat d’exploitation en progression de 7.6% a
67.8MDt et un résultat net part du groupe de 47.5MDt (une progression a deux chiffres par rapport
a 2005: +10.7%).

Le statut de quasi-monopole dont jouit la SFBT Iui permet de réaliser des marges brutes tres
confortables (de I'ordre de 42% du CA). Ainsi, forte de sa capacité a générer du Cash (des Cash
Flow de 85MDt en 2006), la SFBT dispose d’'une bonne marge de manceuvre pour financer ses
projets de développement. Cela a été le cas en 2005 lorsque le Groupe a entamé un nouveau
projet viticole (dont la production devra étre commercialisée a partir de cette année).
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Par ailleurs, et faisant suite a I'annonce faite le 23 novembre 2006, la société a profité de sa
réunion annuelle pour exposer les grandes lignes de I'étude entamée sur son projet de
restructuration qui consistera a :

1-  Limiter I'activité de la SFBT a la fabrication et la commercialisation de la biére,

2- Regrouper les activités de boissons gazeuses - actuellement exercées directement par la
SFBT- dans une nouvelle structure : « SFBT Boissons Gazeuses »,

3- Regrouper tout le portefeuille de la SFBT dans une Holding (y compris les titres de
I'entité nouvellement créée ‘SFBT Boissons Gazeuses’)

4- Introduire 10% de la Holding en Bourse.

Ce schéma de restructuration, s’il est adopté par le conseil d’'administration, s’'insére dans le cadre
de la loi de finances 2007. Celle-ci a, en effet, introduit un dispositif trés incitatif permettant de
réaliser la restructuration d’'un groupe de sociétés a cout fiscal trés réduit. Ce dispositif exonere
toutes les plus values formées a l'occasion d’apports de titres a une Holding avec la
condition d’introduire la Holding en bourse dans un délai ne dépassant pas une année.

Sur le plan boursier, en dépit de la hausse enregistrée depuis le début de I'année (+41.7% a
73.960Dt) et du niveau de valorisation atteint (un P/E 07e de 15.5x les bénéfices contre 13x pour
le marché), nous maintenons notre opinion « Acheter » sur le titre. Notre recommandation se base
fondamentalement sur la qualité intrinséque de la SFBT et sur son potentiel de développement.
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Les chiffres de 2006 ont été en deca des attentes : le résultat net n’a a été que de 1.9MDt (contre 3.2MDt
en 2005) et ce, malgré la progression du chiffre d’affaires (+12% a 171MDt). Cette performance a contre
sens s’explique par les raisons suivants :

1 - La concurrence : Dans un contexte concurrentiel de plus en plus rude, Magasin Général a dd réduire
ses prix pour maintenir un bon niveau de compétitivité. Ceci s’est directement répercuté sur les marges
commerciales qui ont perdu plus de 100 points de base (passant de 16.3% a 15% en 2006).

2- Le plan de rénovation de I’enseigne : Le plan de rénovation du réseau a porté sur 21 magasins en
2006, pesant sur les dépenses opérationnelles (charges d’amortissements + frais divers).

3 - Les charges de personnel : L’enseigne peine encore a compresser ses charges de personnel, qui
représentent actuellement 10% du CA (contre 5% pour Monoprix !). Les difficultés de I'enseigne publique a
économiser au niveau des salaires sont essentiellement dues a son statut ‘étatique’ qui restreint son champ
d’action en matiere de gestion de ressources humaines.

La conjugaison de tous ces éléments a fait que le résultat opérationnel a baissé de 69% a 0.9MDt et le
résultat net de 38% a 1.9MDt.

Pour 2007, le management prévoit de réaménager 23 points de vente et table sur un CA de 189MDt
(+11%). Le bénéfice net devra se situer, selon nos estimations, a 3.4MDt. Bien entendu, a ce stade, ces
prévisions peuvent étre altérées par le processus de privatisation. D’ailleurs, a ce sujet, le management n’a
pas donné beaucoup de détails lors de la réunion, précisant juste que «le projet suit son cours
normalement ».

D’un point de vue valorisation, le titre a suscité beaucoup de spéculations depuis I'annonce de la
privatisation (en novembre 2006) : il a atteint un pic de 37Dt (le 21 février) pour retomber actuellement a
31.4Dt. Sa performance depuis le début de I'année est de 10.6%. Lors de notre derniére étude, nous
recommandions de ‘conserver’ le titre en attendant I'avancement de la privatisation. Nous maintenons
encore cette opinion (pas encore suffisamment d’informations a ce sujet). Nous continuerons cependant de
suivre cette valeur de trés prés pour les raisons suivantes :

- Un secteur d’activité trés porteur (la grande distribution).

- Un patrimoine foncier et un réseau de magasins dense et bien localisé géographiquement

- Des niches sous-exploitées (la branche Electroménager ne représente que 23% du CA pour le moment).
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