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La Société Nouvelle Maison de la Ville de Tunis (SNMVT) exploite sous l’enseigne 

Monoprix mais aussi Mercure Market et Mini M une chaine de 77 magasins.

La distribution moderne a connu une croissance soutenue en Tunisie ces dernières 

années avec une part de marché dans la distribution totale qui est passée de 10% en 

2001 à 24% en 2015. Sur la même période, la croissance annuelle moyenne du chiffre 

d’affaires de Monoprix s’élevait à 10%. Le groupe est constitué d’une filiale de gros 

Monogros qui opère pour la SNMVT mais aussi pour les autres sociétés du groupe 

Mabrouk et notamment Meddis qui exploite l’enseigne Géant sur 1 point de vente 

aujourd’hui et bientôt sur 3 points de vente.

Le développement de l’activité distribution nécessite un lourd investissement 

immobilier. Ceci qui explique le poids  de la dette de la SNMVT qui est de près de 99 

MDT, soit un gearing de 94%. Grace à un délai de paiement fournisseur plus long que 

le délai de paiement client, le BFR se trouve en territoire négatif de -17,1 MDT à la 

fin 2014, conforme aux normes du secteur. L’année 2014 a connu une contraction de 

la marge  brute de 2,4 points et de la marge d’EBITDA de 2,3 points.  Ainsi 

l’EBITDA de 2014 a baissé passant de 35,9 MDT en 2013  à 27,1 MDT en 2014.

Le CA consolidé de 2015 avoisinerait les 550 MDT, le taux de marge brute s’améliora 

légèrement  à 20% alors que le taux d’EBITDA passera à 5,7% (7,5% en 2013). Ainsi 

l’EBIT 2015 serait de 14,1 MDT contre 9,14 MDT en 2014. Enfin le résultat net de 

2015 sera de 10,3 MDT.

Pour 2016, nous prévoyons que le CA atteint les 640 MDT, et des taux de marge plus 

confortables (20,5 % marge brute et 7,3% marge d’EBITDA). Le résultat net de 2016 

serait de 16 MDT.

Nous pensons que la distribution alimentaire moderne a encore de la place à prendre 

en Tunisie. Le taux de pénétration des supers et des hypermarchés par habitant est 

beaucoup moins important qu’au Maroc et 20 fois moins qu’en Turquie. Les multiples 

de la valeur Monoprix  (VE/CA et VE/EBITDA) sont conformes et même  très 

inférieurs aux multiples des sociétés de distribution alimentaires cotés dans le Monde 

(Casino va céder sa filiale Big C en Thaïlande pour 1,7 fois le CA 2015 et 16 fois 

l’EBITDA). Pour le P/E, la société affiche des valeurs supérieures à celles du marché, 

une prime justifié pour un profil d’activité défensif.

Le cours de Monoprix n’intègre pas la plus value implicite (Embedded value) qui sera 

dégagée lorsque l’immobilier de la SNMVT et de ses filiales sera coté (SIM qui 

possède en propre 25 magasins, Mercure et ses magasins ainsi que les magasins de 

TSS). Cette plus value latente porte selon nos estimations sur une valeur de 7 dinars 

par action au minimum.

 Nous maintenons notre recommandation « ACHETER » sur le titre.
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