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L'objectif de gestion HMG Africa Picking Fund est un OPC dynamique recherchant la performance a long terme a travers
I’exposition sur les valeurs de la zone Afrique.

Objectif de gestion

Document a caractére
commercial. OPCVM (UCITS)
présentant un risque élevé de
perte en capital, nous vous

Informations complémentaires : Le compartiment prend position dans des sociétés africaines qui répondent a une
demande locale.

recommandons de consulter le L'indice de référence du compartiment est le MSCI Emerging Frontier Markets Africa ex South Africa (MSEIAZUN),
Prospectus et le DIC pour plus dividendes nets réinvestis, exprimé en Euro.

d’informations

Co-Gérants : Marc GIRAULT
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HMG AFRICA PICKING FUND - PART A

Commentaire du mois de janvier 2026

Au cours du mois de janvier, I'équipe de gestion a initié une position sur la Société de Fabrication
des Boissons de Tunisie (SFBT), leader en Tunisie dans I'embouteillage et la distribution de
boissons alcoolisées et non alcoolisées, avec des marques emblématiques telles que Celtia et
Stella pour la biere, ou Boga pour les boissons gazeuses.

Dans un environnement économique et social toujours difficile en Tunisie, SFBT a publié des
résultats semestriels 2025 globalement solides. Le chiffre d’affaires s’inscrit en recul de 2,5 % par
rapport au semestre précédent, sous I'effet d’'une baisse des volumes produits, tant sur I'activité
biére que sur les boissons gazeuses. En revanche, le résultat net progresse de 9,7 %, soutenu par
une bonne maitrise des charges d’exploitation, en diminution de 3,5 %, ainsi que par une hausse
des produits de placement de 13,3 %.

A la suite de la publication de ces résultats, SFBT a annoncé son intention d’acquérir 100 % du
capital de Carthage Grains, filiale du groupe Al Mokhtar, spécialisée dans la transformation de
graines oléagineuses en huiles végétales et en protéines destinées a I'alimentation humaine et
animale. Si cette opération se concrétise, elle permettrait au groupe de diversifier ses sources de
revenus et de bénéficier d’un nouveau relais de croissance, en Tunisie comme a l'international,
dans un marché des boissons désormais arrivé a maturité.

A ce stade, peu d’informations ont été communiquées concernant le prix de la transaction.
Néanmoins, la solidité financiére du groupe devrait lui permettre de financer cette acquisition
sans contrainte majeure, grace a une trésorerie estimée a environ 750 M TND a fin septembre
2025, soit pres d’un quart de sa capitalisation boursiere.

Cette initiative illustre par ailleurs le dynamisme de la nouvelle équipe dirigeante, en place
depuis 2023, qui s’est fixé pour objectif de développer de nouveaux axes de croissance pour le
groupe.

Sur le plan de la rentabilité, SFBT continue d’afficher des niveaux élevés, avec un retour sur
capitaux employés d’environ 22 %, porté par une forte profitabilité et par un outil industriel
largement amorti.

Enfin, la valorisation du titre demeure attractive, avec un ratio cours/bénéfice attendu autour de
11 fois a I’"horizon 2026 et un rendement du dividende estimé a 6,5 %.

A fin janvier, la position représente un peu plus de 1 % de I'actif investi de HMG Africa Picking
Fund. L'équipe de gestion prévoit d’augmenter progressivement son exposition au titre au cours
des prochaines semaines.

Vous pouvez consulter I'ensemble des documents réglementaires (notamment nos politiques de sélection des intermédiaires
financiers et de prévention/gestion des conflits d'intéréts) sur notre site internet www.hmgfinance.com.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
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