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INTRODUCTION

Au cours des deux derniéres décennies, ’économie
nationale a connu des évolutions importantes et
multidimensionnelles. Ces évolutions émanent de
plusieurs facteurs. D’une part le contexte international
a changé avec la survenance de la crise financiére et
économique de 2008, suivie de la crise de la dette
souveraine des pays ecuropéens. D’autre part les
mutations au niveau national résultant des différentes
stratégies sectorielles et de la transformation du mode
de consommation des ménages ont fortement impacté
la structure des importations, et dans une moindre
mesure, la structure du PIB national.

Sur la période d’analyse 2008-2019 trois éléments
phares ont eu un impact significatif sur ’économie
nationale dans sa globalité, a savoir (i) les effets de
second tour de la crise de 2008 sur la demande et
Pinvestissement au niveau national, (ii) Porientation
expansionniste de la politique monétaire visant a
réduire le cott de financement de I’économie et (iii)
I'engagement de la réforme de compensation en vue de
rétablir la structure et Péquilibre des finances
publiques, notamment le déficit et 'endettement.
Certes ces changements ont donné des résultats
importants au niveau de la restauration de certains
indicateurs macro-économiques, particulicrement
I’équilibre budgétaire et les réserves de change, mais la
conjoncture économique internationale et la montée
de la concurrence ont pénalisé certains secteurs piliers
de Péconomie nationale, impactant par ricochet le
niveau de l'emploi, I'évolution des crédits et la
demande intérieure, qui représente la locomotive de la

croissance nationale.
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LLa demande des ménages a fortement ralenti passant
d’un taux d’accroissement annuel moyen de 4,5% sur
la période 2001-2010 a 2,6% sur la période 2011-2019,
ramenant ainsi sa contribution 2 la croissance de 2,6%
a 2%. Parallelement, le taux de croissance annuel
moyen du PIB non agricole a reculé d’environ 1,3%
pour passer a 3,1% entre 2011 et 2019, partant de
4,4% enregistré au cours de la décennie précédente.
Dans ce contexte, et en dépit des différentes mesures
prises aussi bien par ’Etat que par Bank Al-Maghteb en
vue de faciliter 'acces au financement a des conditions
avantageuses, les crédits ont faiblement évolué,
reflétant ainsi la morosité de la conjoncture. Alors que
I’économie est en train de faire face a I'une des plus
grandes crises de ce siecle, prendre le recul historique
afin de resituer les secteurs cotés selon leurs
particularités et comprendre leur
positionnement face aux défis futurs pourrait apporter
une perspective utile.

Nous nous proposons dans cette étude d’examiner les
entreprises des secteurs cotés hormis les financieres et
les services afin de mettre en évidence les différents
facteurs qui sous-tendent les évolutions de leur
performance financiere. Nous examinerons ainsi
I’évolution des indicateurs financiers sur une période
allant de 2008 a 2019 des secteurs BTP, Industrie,
NTIC et Télécom, auquel nous nous proposons de
rajouter Orange pour laquelle Tinformation est
disponible.

A titre indicatif, les graphiques suivants montrent les
répartitions des fonds propres et des chiffres d’affaires
des différents secteurs représentés en Bourse. Ceci
permet d’apprécier 'importance relative des quatre

secteurs que nous nous proposons d’étudier.
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Graphe 1 : Répartition des fonds propres Graphe 2 : Répartition du chiffre d’affaires
par secteur coté en Bourse 2019 (millions par secteur en 2019 coté en Bourse
de DH)* (millions de DH)*
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Source : AMMC, CDG CAPITAL Insight
* L échantillon est composé de toutes les sociétés cotées en 2019, hors Finance

Comme indiqué plus haut, nous restreignons I'analyse dans un premier temps aux quatre secteurs Télécom
(auquel nous rajoutons dorénavant Orange), Industrie, BTP et NTIC. Nous excluons aussi les entreprises qui
ont été cotées apres 2008 afin de pouvoir étudier la dynamique de la rentabilité sur une période assez longue.

Une premiere lecture des différentes métriques de rentabilité a date d’aujourd’hui ainsi que de la moyenne
historique depuis 2008 permet de rendre compte de la grande variabilité de la performance financiere entre les
secteurs et dans le temps, mais aussi de caractéristiques tres différentes, telles que le taux d’investissement ou

encore l'utilisation du levier financier.

Graphe 3 : Moyenne des ratios financiers par Graphe 4 : Ratios financiers par secteur de
secteur entre 2008-2019 Pannée 2019
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Source : AMMC, CDG CAPITAL Insight

Graphe 5 : Evolution de la rentabilité financiére par secteur 2009-2019

50%

40% -

30% -

20% - >\/\ \
. =

10% 4

0%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Industrie NTIC

e TélécOm == BTP

Source : AMMC, CDG CAPITAL Insight

CDG Capital Insight 3



Note d’analyse : Revue des facteurs déterminants de la rentabilité
des secteurs cotés au cours de la derniére décennie, et perspectives Février 2021

CONCLUSIONS PRELIMINAIRES

La rentabilité financi¢re de ’ensemble des secteurs a connu une tendance globalement baissiére expliquée
en somme par le repli de la rentabilit¢ économique (ROCE). L’¢tude de I’évolution des différents

indicateurs financiers de chaque secteur permet de relever les conclusions suivantes :

. La rentabilité des différents secteurs reste fortement impactée par des facteurs exogenes ;

. Le contexte macroéconomique global qui a suivi la crise financiere mondiale depuis 2008 a eu un effet
prononcé sur la demande et a particuliecrement affecté le secteur industriel et le BTP;

. Les prix des intrants et, plus particulierement la facture énergétique, déterminent dans une large mesure les
niveaux de rentabilité. Ainsi, la décompensation du fuel a eu un impact significatif sur la performance du secteur
industriel ;

. I’évolution des niveaux d’endettement montre que utilisation du levier financier reste globalement stable,
si ce n’est des variations ponctuelles et anecdotiques, comme pour le secteur du BTP. En somme, le levier financier
n’a pesé que de facon secondaire par rapport aux facteurs exogenes cités plus haut. Le poids relatif de ce facteur devra
faire ’objet d’une étude quantitative plus approfondie ;

. Leffet de la productivité spécifique a chaque secteur reste muet par rapport aux facteurs systémiques. Ceci
ne signifie pas que celui-ci n’existe pas, mais que pour la période étudiée, les grandes évolutions ont plus traduit des
tendances systémiques que idiosyncratiques, sauf pour le secteur des Telecom, qui en soi est une composante
particuliere de I’économie marocaine ayant connu I’élan de croissance que connaitrait 'introduction d’une nouvelle

technologie a usage grand public ;

Ces observations d’ordre général cachent un certain nombre de disparités et de particularités sectorielles :

. Le secteur des Télécoms se caractérise par une forte rentabilité qui dénote par rapport aux benchmarks
internationaux. Cette rentabilité a toutefois été en baisse constante pendant la dernicre décennie, suite a un
environnement fortement concurrentiel et au processus de maturation du marché intérieur qui a fini par atteindre de
forts taux de pénétration. Cette forte rentabilité a permis par ailleurs au secteur d’assurer un taux de distribution de
dividendes tres élevé, et d’utiliser I'effet de levier afin de financier un cycle de croissance externe a l'international

mené par IAM.

. Le secteur BTP, comparé aux autres secteurs cotés, affiche la rentabilité la plus faible, soit 10% en 2019
(contre 27% en 2008). Cette faible rentabilité reflete a notre sens la crise que traverse le secteur immobilier depuis
I'année 2011. En effet, la faible demande en logements et en projets d’infrastructures, conjuguée a une structure
financiere affaiblie par un fort levier, ont eu des effets négatifs sur 'ensemble du secteur, impactant fortement les
niveaux d’utilisation des outils industriels (Ciments & Sidérurgie) et par ricochet leur profitabilité. Néanmoins, 'année
2015 marque un nouveau tournant pour le secteur BTP en termes de rentabilité, grace aux plans de restructurations

agressifs en termes de recapitalisation et d’assainissement des bilans.
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. Le secteur Industriel coté est un secteur tres hétérogeéne en termes de nature d’activité, de taille, ou de
caractéristiques financieres. Néanmoins nous nous permettons de relever certaines observations d’ensemble.
L’analyse de ses indicateurs financiers révele une rentabilité moyenne assez comparable aux benchmarks
internationaux. lLa forte rentabilité du sous-secteur Energie s’explique plutdt par la nature de I’activité au Maroc qui
consiste principalement en la distribution de carburants. I’évolution de cette rentabilité au cours des dix dernieres
années reflete le comportement d’un secteur assez tributaire de facteurs exogenes, tels que les prix des intrants ou
encore des cadres réglementaires avec leffet de la décompensation. Le secteur Industrie représenté a la bourse de
Casablanca (hors les minieres) reste un secteur qui fait peu usage du levier financier, a I'image du faible taux

d’investissement.

. Contrairement aux autres secteurs, les NTIC ont connu une bonne dynamique de croissance ces derniéres
années. En effet, depuis 2011, le secteur connait globalement une tendance haussiere de la rentabilité financiere qui
a profité de la transformation digitale, du fort développement du paiement électronique couplé a une gestion efficiente
des charges. Nous soulignons tout de méme que cette rentabilité demeure fortement impactée par la conjoncture
internationale du fait de la nature de la clientele du secteur et par I'effet de change. Par ailleurs, I'utilisation du levier
financier demeure faible, ce qui laisse de la marge pour un éventuel recours a de la dette pour financier un effet

d’échelle plus important ou éventuellement de la croissance externe.
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PERIMETRE ET METHODOLOGIE

e La présente note a pour but d’analyser les facteurs déterminants de la rentabilité financiere des
entreprises cotées a la bourse de Casablanca, et de comparer les résultats entre les différents

secteurs cotés.

* Dans cette note, les analyses effectuées portent sur les principaux secteurs composant I’Indice

MASI sur la période 2008-2019, exception faite des entreprises financiéres et des services.

e Les secteurs étudiés sont : Télécom (Pour le secteur Télécom, nous complétons Panalyse par
Pinformation publiée par Pentreprise Orange dans la mesure ou celle-ci est disponible), BTP,

Industrie et NTIC.

* Pour des raisons de fiabilité et de cohérence concernant les données disponibles, le périmetre
d’analyse n’inclut que les entreprises cotées avant 2008, ou ayant fait leur introduction en bourse

durant ’année 2008.

* Pour analyser la tendance de P’endettement net des secteurs sélectionnés durant la période

2008/2019, nous utiliserons globalement les dettes financiéres non courantes.

. Pour éclairer les tendances qui déterminent la rentabilité financiére des secteurs sélectionnés
durantla période 2008/2019, nous utiliserons une série d’indicateurs de rentabilité et de structure

de bilan des entreprises. Nous jugeons utile a ce stade de préciser leurs significations :

e Fonds propres : fonds propres comptables tels que publiés dans les états de synthese ;

*  ROE : Résultat net (Fin d’année) / Fonds propres (Début d’année) ;

*  Gearing : Endettement net (Fin d’année) / Fonds propres (Fin d’année) ;

e Marge opérationnelle : Résultat Opérationnel (Fin d’année) / Chiffre d’affaires (Fin
d’année) ;

*  Marge nette : Résultat net (Fin d’année) / Chiffre d’affaires (Fin d’année) ;

* ROCE : EBITDA (Fin d’année) * (1- Taux d’IS) / (Endettement net (Début d’année) +
Fonds propres (Début d’année)) ;
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PARTIE I- ANALYSE DES FACTEURS HISTORIQUES

IMPACTANT LA RENTABILITE DES FONDS
PROPRES DANS LE SECTEUR COTE
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A. TELECOM : LEADER SECTORIEL EN MATIERE DE
PROFITABILITE

1. Revue de I'évolution du ROE du secteur Télécom sur la période 2008-2019 :

Sur les onze dernieres années, nous observons une tendance baissiére de la rentabilité financiére du secteur
Télécom. En effet, celle-ci est passée de 50% en 2008 a 18% en 2019 (retraité de la sanction de PANRT le ratio
ROE aurait été de 27%).

Graphe 6 : Evolution du ROE durant 2008-2019 du secteur Télécom
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Source: AMMC, OMPIC, CDG CAPITAL Insight

Une érosion continue de la rentabilité suite a un environnement fortement concurrentiel et
au processus de maturation du marché jusqu’en 2014...

Cette tendance baissiére s’explique a notre sens par plusieurs éléments dont :

¢ Lasaturation du marché : nous constatons un ralentissement de la croissance de I'activité du secteur Télécom
sur la période analysée 2007/2019. En effet, sur la période 2010/2019 les revenus collectés ont affiché une
croissance annuelle moyenne de seulement 1,5% contre 4,7% sur la période 2007/2010. Ce ralentissement
s’explique en partie par la maturité du marché mobile au Maroc qui s’est traduite par la décélération de la
croissance des nombres d’abonnés Mobile et un taux de pénétration aux alentours de 131% a fin 2019.

e Dintensification de la concurrence : L’opérateur historique a vu sa part de marché se détériorer passant de
60% en 2009 a 41% en 2014, avec notamment Parrivée du nouvel entrant Inwi. Par ailleurs, les revenus du
groupe IAM ont été impactés d’une part par le recul des tarifs li¢ a la réduction des terminaisons d’appels
imposée par PANRT et d’autre part par la pression sur le prix a la minute due a une concurrence accrue entre

les différents opérateurs télécoms.

... suivie d’une stabilité grice a un relai de croissance a ’international

Durant la 2¢me phase, le groupe a vu sa part de marché dans le marché Mobile se stabiliser autour d’une
moyenne de 42,9%. De plus, le revenue moyen par client a connu une baisse moins importante par rapport
a la lére période, soutenue notamment par la bonne tenue de la Data Mobile.

Par ailleurs, les filiales en Afrique sub-saharienne ont pris le relais et ont soutenu la croissance de I'activité (le
chiffre d’affaires réalisé en Afrique subsahatienne a cru en moyenne de 12,5% sur la période 2010/2019 contre

une baisse des revenus réalisés au Maroc de -2,1%.
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2. Faible impact du levier financier

Alors que de nombreux secteurs se sont désendettés, I'utilisation de Ieffet de levier par les opérateurs de

Télécommunication a fortement augmenté durant la derniere décennie. En effet, le poids de 'endettement au

regard des fonds propres s’est fortement apprécié durant la dernicre décennie. Ainsi, le gearing est passé de

35,3%% en 2007 a 114% en 2019. Une forte hausse qui s’explique principalement par les exigences élevées en

matiere de dépenses en investissement et par les récentes consolidations vécues dans le secteur.

En dépit d’une baisse du taux d’intérét apparent, (voir graphe ci-dessous) et d’une hausse importante de I'effet

levier suite a un cycle d’investissement important, 'impact de celui-ci reste secondaire par rapport a I’érosion

des marges opérationnelles sous 'effet de la concurrence et de la saturation du marché, qui ont dicté I’évolution

de la rentabilité des fonds propres. Par conséquent, la tendance nette a la baisse de cette rentabilité, est plus

expliquée par une dégradation de la rentabilité¢ économique (ROCE). Cet impact du levier bien que secondaire

reste a quantifier.

Graphe 9 : Evolution du ROE, ROCE, Gearing et taux d’intérét apparent du secteur Télécom 2008/2019
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3. Des fonds propres impactés par une accentuation de la distribution de dividendes

Depuis 2007 jusqu’en 2019, les entreprises du secteur Télécom ont dégagé plus de 194 Mrds MAD de Capacité
d’auto-financement (Résultats net + amortissement). Sur ces 194 milliards de bénéfices, elles ont distribué 93

milliards de dividendes soit 48% de leurs CAF.

Entre 2007 et 2010, le taux de distribution des dividendes était aux alentours de 96% en moyenne ; a partir de
2011 la distribution de dividendes s’amplifie, pour s’élever a plus de 103% en moyenne sur la période
2011/2019. L accentuation du versement de dividendes s’est traduite par une baisse marquée des fonds propres,

ils sont passés de 26,8 Mrds MAD en 2010 a 19,1 Mrds MAD en 2019 (Graphe 11).

Graphe 10 : Evolution du taux de distribution des dividendes Graphe 11 : Evolution des dividendes, Résultats net et FP
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4. Un endettement des entreprises accru mais dont Ia charge reste contenue

Depuis 2007, ’endettement du secteur Télécom a fortement augmenté, passant de 7,4 Mrds MAD en 2007 a 21,7 Mrds
MAD en 2019. Notons que la progression de I'endettement concerne seulement Maroc Télécom en raison des récentes
consolidations accompagnant I'internationalisation du groupe. Ainsi contrairement a IAM nous constatons une baisse

de endettement d’Orange de pres de 50%, passant de 8,7 Mrds MAD en 2007 a 4,3Mrds MAD en 2019.

Graphe 12 : Evolution de Pendettement net PIAM et Orange 2008/2019
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des secteurs cotés au cours de la derniére décennie, et perspectives

Notons qu’en dépit de la forte progression de I'endettement, le cott de ce dernier reste contenu. En effet,
PEBITDA rapportée a la charge d’endettement reste particuliecrement élevée autour de 28x sur la période

2014/2019, nettement en deca des niveaux des autres opérateurs a I’échelle internationale.

Graphe 13 : EBITDA to INTEREST COVERAGE RATIO au Maroc et a P'international moyenne 2014/2019
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Source: AMMC, OMPIC, Bloomberg, CDG CAPITAL Insight

5. Des investissements financés principalement par ’'endettement

I’analyse des chiffres publiés par les opérateurs de télécommunication marocains nous montrent qu’en général,
les entreprises de télécommunications recourent davantage a 'endettement pour investir, dans un contexte ou

les capacités d’autofinancement sont sous pression suite a des flux de dividendes versés plus importants que les

résultats réalisés.

Graphe 14 : Evolution des investissements, de I’auto-financement et des dettes nettes du secteur Télécoms
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6. Le Maroc se démarque par ses ratios de rentabilité

Le secteur des télécommunications offre la meilleure rentabilité du secteur coté marocain. Cette rentabilité est
par ailleurs 'une des meilleures a échelle internationale. En effet, sur les cinq dernieres années, période durant
laquelle investissement au Maroc a atteint en moyenne un taux de 22% (au-dessus de la moyenne de I'industrie
mondiale 18%) les marges sur les bénéfices affichent des taux moyen de 16%, bien au-dessus de la moyenne
de l'industrie mondiale de 10%. Dans le méme sens, le ROE réalisé par les opérateurs marocains affiche un

taux moyen de 29% largement supérieur a la moyenne internationale de 15%.

Graphe 15 : Comparaison des ratios financiers Maroc et autres régions (moyenne 2014/2019)
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Source: AMMC, OMPIC, Bloomberg, CDG CAPITAL Insight

CDG Capital Insight 13



Note d’analyse : Revue des facteurs déterminants de la rentabilité
des secteurs cotés au cours de la derniére décennie, et perspectives

Février 2021
|

B. LE SECTEUR DU BTP CONTINUE DE SUBIR LES EFFETS
D’UNE CRISE

1. Revue de I’évolution du ROE du secteur BTP sur la pétiode 2008-2019 :

Sur les onze derniéres années, nous observons une tendance baissiére de la rentabilité financiere du secteur

BTP. En effet, celle-ci est passée de 27% en 2008 a 10% en 2019.

Graphe 16 : Evolution du ROE durant 2008-2019 du secteur BTP
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Source : AMMC, CDG CAPITAL Insight

La rentabilité du secteur a connu une forte dégradation de 2008 a 2015 suite a la crise de la
demande qui a suivi les crises financiéres de 2008 et 2012, et qui s’est conjuguée avec une
surcapacité et une structure financiére affaiblie par un fort levier

Depuis 2011, le secteur BTP fait face a une situation délicate. D’une patt, il lui est difficile de liquider sa
production face a une demande en repli, et, d’autre part, il doit faire face a la pression sur les prix, du fait des
surcapacités existantes sur le marché. Ainsi, nous constatons une baisse dans P'activité du secteur BTP. En effet,
sur la période 2011/2019 les revenus collectés ont affiché un taux de croissance annuel moyen de -4,8% contre
11,8% sur la période 2007/2011. La faible demande de logements et la baisse de la demande dans le segment
des infrastructures ont eu une incidence négative sur la production du secteur BTP. Ainsi, en 2019, 365.313

unités ont été autorisées contre 470 633 en 2011, soit une baisse de 22%.

Graphe 17 : Evolution de la production et des Mises en chantier 2003/2019

B Unités MEC B Unités achevées

Source : MHPV, CDG CAPITAL Insight
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Depuis 2007 l'industrie de I'acier a augmenté sa capacité de pres de 1,5 millions de tonnes (2007-2019), tandis
que la demande a baissé de 55,5 milles tonnes. La chute de la demande a accentué le déséquilibre du secteur.
Les taux d’utilisation des outils de production ont enregistré une baisse continue ces dernieres années, jusqu’a

atteindre 35,9% en 2019.

En ce qui concerne le secteur de la cimenterie, la capacité de production des cimentiers a augmenté de 5,6 MT
entre 2007 et 2019, alors que la consommation ne s’est apprécic¢e que de 0,8 MT sur la méme période. Ainsi les

taux d’utilisation sont passés de 88% en 2007 a 67% en 2019.

La péninsule ibérique souffrant d’une surcapacité de ronds a béton de pres de 5 millions de tonnes, a été
confrontée a 'impossibilité de commercialiser sa production sur son marché intérieur, et a dd, pour éviter la
fermeture des sites, écouler son surplus de production a des prix tres bas dans les marchés avoisinants. Profitant
de cette situation, les importateurs ont exercé une pression générale sur les prix du rond a béton a I’échelle

nationale, dont les niveaux se situaient parfois en dessous des seuils de rentabilité.

En 2012, le secteur ciment au Maroc a vécu une concurrence féroce entre les différents producteurs de ciments,
menant a une guerre des prix qui impacta fortement la rentabilité des cimentiers. Toutefois la pression sur les

prix s’est calmée a partir de 2014, année durant laquelle les prix de vente ont entamé une tendance haussiere.

L’année 2015 marque un tournant pour le secteur en termes de rentabilité, grice un plan
de restructuration agressif visant a recapitaliser et assainir la structure du bilan

L'évolution du financement dans le secteur immobilier durant les derniéres années s’est caractérisée par des
transformations profondes. La période 2008 — 2014 a été caractérisée par un fort recours a 'emprunt qui a fini
par affaiblir la structure financiére du secteur face a un retournement de tendance. En effet, suite a un
ralentissement de la croissance, un asséchement de la liquidité bancaire, les promoteurs immobiliers se sont

retrouvés confrontés a un probléme de trésoretie.

Graphe 18 : Evolution de la dette et des capitaux propres Graphe 19 : Evolution de Pendettement net, Fonds propres et
du secteur BTP 2007/2019 Gearing des promoteurs immobiliers 2007 /2019
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Graphe 20 : Evolution des ratios financiers 2008/2019
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Source : AMMC, CDG CAPITAL Insight
Dans ces circonstances, les promoteurs cotés a la bourse de Casablanca ont entamé a partir de 2015 des plans de
génération de Cash-Flow, et ont procédé a I'assainissement de leurs bilans (a travers 'appel aux actionnaires via
des augmentations de capital, et le remboursement de la dette bancaire). Ainsi, sur les dix derniéres années, les
promoteurs ont pu baisser leurs dettes nettes de pres de 3,0 Mrds MAD et renforcer en parallele leurs fonds

propres de pres de 5,8 Mrds MAD.
2. Endettement : Focus Immobilier « des promoteurs historiquement endettés » :

L’importance de endettement des promoteurs immobilier est historique, dans la mesure ou il provient pour
I’essentiel du renforcement en réserves foncieres et dans une moindre mesure du développement externe. En
effet, 'année 2007 marque le début de 'envolée de I'endettement du secteur BTP et particulierement des
promoteurs immobiliers, passant de 3,1 Mrds MAD en 2007 a 8,4 Mrds MAD en 2008 et 17,8 Mrds MAD en
2014.

Apres avoir augmenté a un niveau de 123% en 2009 sous Peffet d’une nette appréciation de la dette, le gearing du
secteur a baissé en 2010 suite a 'augmentation de capital du groupe ADH de 3,0 Mrds MAD, pour atteindre 82%.
Toutefois, en 2011, le taux d’endettement a repris son trend haussier et a atteint un niveau de 116% en 2012.Cet
endettement élevé n'est pas sans conséquences sur les résultats des promoteurs, puisqu'il génére de lourdes
charges financiéres. Alors que les frais financiers ne représentaient que 15% de PEBITDA en 2007, a fin 2019
ces derniers représentent désormais 40% de TEBITDA.

I’analyse des états des flux des promoteurs dénote un point important : le montant devant étre remboursé aux
banques a toujours été supérieur au cash-flow opérationnel réalisé par les promoteurs. Ce sont plutot les
augmentations de capital et les nouvelles émissions d’emprunt qui ont permises la réduction de I'endettement
net pour 'une ou de reconduire des tombées en principal pour Iautre.

Graphe 21 : Frais financiers / EBITDA durant la période Graphe 22 : Evolution des flux des promoteurs
2007/2019 durant la période 2007/2019
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3. Des investissements en baisse 4 I'image de la conjoncture que traverse le secteur

Depuis 2007 linvestissement dans le secteur BTP est en constante baisse. En effet, le secteur Matériaux de
construction coté a la bourse de Casablanca affiche un ratio Capex/CA (Taux d’investissement) de seulement 5%

moyenne ,COﬂtI‘C 0 pour la region au oyen rient et rique et o0 pour S1e.
yenne 2014/2019 10% pour la région du Moyen Ori Afrique et 7% pour PAsi

Graphe 23 : Evolution du taux d’investissement du secteur Matériaux de construction entre 2007/2019
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4. Matériaux de construction : Le Maroc bien classé en matiére de rentabilité

Sur les cinq dernicres années, les marges sur les bénéfices au Maroc affichent des taux moyen de 16%,
légerement au-dessus de la moyenne de l'industrie mondiale de 15%. Le ROE réalisé par les entreprises de
Matériaux de construction au Maroc affiche un taux moyen de 15% légérement supérieur a la moyenne

mondiale de 13%.

Graphe 24 : Comparaisons des ratios financiers au Maroc et par régions (moyenne 2014/2019)
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C. INDUSTRIE, UNE RENTABILITE TRES DEPENDANTE
D’EFFETS DE CONJONCTURE ET DE FACTEURS EXOGENES

1. Revue de I'évolution du ROE sur la pétiode 2007-2019 :

Sur les onze dernieres années, nous observons une tendance baissiere de la rentabilité financiere du secteur

Industrie. En effet, celle-ci est passée de 12,3% en 2008 a 9,2% en 2019 (retraité de P'effet boycott le ROE serait

de 12%).

Graphe 25 : Evolution du ROE du secteur

Graphe 26 : Evolution du ROE par secteur
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Source: AMMC, CDG CAPITAL Insight
Etant donnée ’hétérogénéité du secteur Industrie (rappelons que le secteur Industrie inclut principalement cing
secteurs, notamment : Mines, Pharmacie, Energie, Agro-alimentaire, et Chimie), et dans le but d’éclairer les
tendances qui déterminent la rentabilité financiére du secteur Industtie durant la période 2008/2019, nous nous
focaliserons sur quatre themes lesquels a notre sens ont profondément joué sur la tendance baissiere du ROE
sur la période 2008/2019.
Graphe 27 : Répartition du chiffre d’affaires par Graphe 28 : Répartition du résultat net consolidé
secteur 2019 par secteur 2019
m Agroalimentatire
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5916 — ® Chimie
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Source : AMMC, CDG CAPITAL Insight
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Le ralentissement de la croissance économique, le renchérissement de la facture pétroliére
ou encore la décompensation du Fuel ont contribué a I’érosion de la rentabilité du secteur
entre 2012 et 20135...

2012/2015 Contexte économique morose : Faible croissance, dérapage des déficits jumeaux, le quadtiennal
2012/2015 aura été une période difficile au regard des chocs enregistrés au niveau de la conjoncture économique
nationale. Les conditions climatiques défavorables qui ont entrainé un ralentissement de la croissance du PIB
agricole, conjuguées a des chocs externes tels que le renchérissement de la facture pétroliere ou encore la
faiblesse du secteur textile sous leffet de la baisse de la demande des partenaires européens sont autant
d’éléments qui ont influencé de manicre négative I’économie marocaine en général, et certains secteurs en

particulier.

2013/2014 décompensation du Fuel : L’industrie marocaine bénéficiait de subventions allouées aux produits
pétroliers. Ainsi en 2013 un systeme d’indexation des prix a été instauré pour le supercarburant, le gasoil, et le fuel
N2 a usage industriel. Ce systeme consiste a fixer les niveaux de subventions et a répercuter les variations
résultantes des fluctuations du marché international sur les prix de vente, aussi bien a la hausse qu’a la baisse.
Depuis le ler février 2014, le supercarburant et le fuel N2 a usage industriel ont été totalement indexés et ne font
I'objet d’aucune compensation.

Cette décompensation a participé au renchérissement des colts du secteur industrie, qui a vu sa marge

opérationnelle baisser de trois points sur la période 2012/2014 passant de 15% a 12%.

Tableau 4 : Etapes de décompensation des produits pétroliers

2012 2013 2014 2015

+2DH/L Suzzzzzon Subve'nti(,)n Subve.ntic,)n
0.8DH/L supprimée supprimée

. Indexation
Subvention partielle Subvention
DS B Subvention supprimée

2,6DH/1 ) .
dégressive
Subvention i )

Fuel N2 +988 DH/T fixée 3 Subvention Subvention
930DH /T supptimée supptrimée

Source : CDG CAPITAL Insight, Caisse de compensation

... Toutefois, la forte baisse du prix du baril durant la période S2 2014/2016 a profité au secteur

§2 2014/ 2016 Baisse du prix du baril : Apres avoir oscillé pendant plusieurs années entre 80 et 110 USD /baril,
le prix du pétrole brut a entamé une tendance baissicre au second semestre de 2014. Le baril est tombé sous la
barre des 40 USD/baril fin aott 2015. Il s’établissait 2 35 USD/baril le 25 février 2016. La faible croissance
économique en Europe, ou la crise financiére et les politiques d’austérité budgétaire ont plombé I’activité
économique mondiale, a été un facteur aggravant. Aussi, la stratégie dé libérée de I’Arabie saoudite de ne pas
réduire sa production pour soutenir les prix pourrait également expliquer I'effondrement du prix du brut.

Graphe 29 : Evolution du prix du baril USD/bbl (Janvier 2014/ novembre 2016)
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= Boyecott : le mouvement de boycott lancé au mois d’avril 2018 contre les produits de Centrale Danone et
Oulmes a fortement impacté les résultats du secteur Industrie. En effet, le secteur a affiché une baisse de son

Résultat net de 'ordre de 47,6%, soit une marge Opérationnelle de 10,7% contre 14,4% un an auparavant.

Levier financier : I'utilisation de I'effet de levier par les industriels cotés a la bourse de Casablanca, a connu
de fortes fluctuations durant la période 2008/2019. Une telle évolution est expliquée principalement part
I’hétérogénéité du secteur Industrie.

De manicre générale, le poids de Iendettement au regard des fonds propres a progressé durant la

derniere décennie. Ainsi, le gearing est passé de 27% en 2008 a 32% en 2019.

Graphe 30 : Evolution des ratios financiers secteur Industrie
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Source : CDG CAPITAL Insight, AMMC

En dépit d’une baisse du taux d’intérét apparent a partir de 2012, (voir graphe ci-dessus), nous ne décelons
pas d’impact significatif de Peffet de levier sur la rentabilité financiere. Par conséquent, la variabilité de
la rentabilité financiére (retraitée de Peffet boycott) observée sur la période 2008/2019, est plus expliquée par

la rentabilité économique (ROCE).
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2. Une hausse des fonds propres portée principalement par les téserves constituées

Les fonds propres du secteur Industrie ont connu une hausse annuelle moyenne de 4,5% sur la période 2007-
2019 passant de 13,2 Mrd MAD a 224 Mrd MAD. Cette progression reflete essentiellement les réserves
constituées (Résultat net — dividendes distribués) tout au long de la période et dans une moindre mesure un
effet d’injection de nouveaux fonds. Sur les 35 Mrd MAD de bénéfices réalisés, les compagnies industrielles
ont distribué environ 28 Mrd MAD. Par ailleurs, le montant des augmentations de capital ressort aux alentours
de 2,4 Mrd MAD, soit une contribution de 26% a la hausse des Fonds propres sur la période. Ces augmentations

de capital ont concerné principalement le secteur minier.

Graphe 31 : Contribution des différents éléments a la hausse des Fonds Propres entre 2007- 2020
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Nous notons tout de méme une légere baisse des fonds propres sur les deux dernieres années qui s’explique
essentiellement par une distribution plus importante des dividendes par rapport aux bénéfices réalisés. En effet,
entre 2009 et 2017, le taux de distribution était aux alentours de 82% en moyenne alors qu’il ressort a 110% en
moyenne entre 2018 et 2019. Cette progression a concerné principalement le secteur minier qui a connu une

forte baisse des bénéfices ces deux derniéres années.

Graphe 32 : Evolution des Fonds propres et du taux de distribution
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3. Un gearing globalement assez faible a2 I'exception du secteur minier

Sur la période 2007-2019, 'endettement net du secteur a augmenté de 5,8% en moyenne pour se situer a 7,0

Mrd MAD, une hausse supériecure a celle des fonds propres. Ce niveau d’endettement représente un

gearing moyen de 32% en 2019, un niveau assez contenu qui laisse globalement de la marge pour un éventuel

recours a la dette. En retraitant les dettes financiéres non courantes des dettes liées aux contrats a droits

d’usage suivant les données disponibles, le gearing du secteur ressort a seulement 28%. Par ailleurs, il apparait

que cette hausse de I'endettement est essentiellement due aux secteurs agroalimentaires et Mines.

Graphe 33 : Evolution de Pendettement net et du gearing du secteur industriel
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Graphe 34 : évolution de endettementnet et du gearing
du secteur agroalimentaire

Graphe 35 : évolution de ’endettement net et du gearing

du secteur minier
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Certes, la progression la plus marquante concerne le secteur Graphe 36 : Geating moyen des secteurs industriels
Agroalimentaire qui a vu son endettement passer de 43 68.4%
MMAD a 2,5 Mrd MAD mais ce niveau représente un faible
gearing de 26%. De son coté, I'endettement net du secteur 45:8%
minier a connu une hausse de 1,6 Mrd MAD sur la période
étudiée pour atteindre 4,5 Mrd MAD a fin 2019. On peut 18.7%
11.4% 1.1%
cependant noter que le ratio gearing du secteur s’est amélioré J . l
sensiblement paSSaﬂt de 183% a 68%. Agroalimentatire Chimie Pharmacie Mines Energie
 gearing moyen 2007-2019
Source : AMMC, CDG CAPITAL Insight
22

CDG Capital Insight



Note d’analyse : Revue des facteurs déterminants de la rentabilité
des secteurs cotés au cours de la derniére décennie, et perspectives

Février 2021

4. Hors le secteur minier, le taux d’investissement demeure bas

Depuis 2007, nous observons que le ratio investissements rapporté au chiffre d’affaires oscille autour d’une

moyenne de 9,4%. La hausse constatée les deux dernicres années se justifie par un maintien des investissements

du secteur minier couplée a une diminution de ses revenus.

Hormis le secteur minier ou les investissements sont importants et représentent en moyenne 27,9 % du CA sur

la période, le taux d’investissement du secteur Industrie demeure bas et se situe aux alentours de 6,4% entre

2007 et 2019.

Graphe 37 : Evolution du Capex/CA sur la période 2007-2019
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Ces investissements sont globalement financés a travers
de lautofinancement comme en témoigne un gearing

assez faible (voir la partie endettement présentée

précédemment).
De son coté, le secteur minier a eu recouts
principalement a la dette pour financer son

développement a la fois organique et externe. Par ailleurs,
le groupe Managem a procédé a deux augmentations de
capital sur cette période pour un montant total d’environ
2 Mrd MAD. Ceci a permis au groupe de financer en
partie le développement et Pexpansion de son activité et

aussi améliorer sa structure financiére.
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Graphe 38 : Evolution de Pendettement net, des investissements

0

et de la capacité d’autofinancement sur la période 2007-2019
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5. Le Maroc présente des ratios de rentabilité assez comparables aux benchmarks
Internationaux

Sur ’ensemble des principaux secteurs industriels, le Maroc présente des ratios de profitabilité et de rentabilité
assez comparables aux benchmarks internationaux. Nous observons tout de méme que le Maroc dispose d’une

meilleure structure financiere.

En détail, sur les cing dernicres années, les marges nettes et le ROE du secteur Agroalimentaire enregistrent

respectivement des taux moyen de 6% et 14,8% contre une moyenne de 5% et 9,5% a l'international.

Pour sa part, le secteur minier se démarque avec une marge nette et un ROE de respectivement de 10%

comparativement a des moyennes de 6,8% et 7,3% enregistrées a I'international.

Enfin, le secteur Energie a I'international affiche des ratios de rentabilité négatifs contrairement au secteur coté
marocain qui réalise des bénéfices avec une marge nette et un ROE moyens sur les cing dernic¢res années de

respectivement 11,9% et 22,6%.

Graphe 39 : Comparaison des ratios financiers du Maroc vs. International
Secteur Minier Secteur Agroalimentaire
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D. NTIC, UN SECTEUR QUI A PROFITE DE L’ESSOR DU
PAIEMENT ELECTRONIQUE

1. Revue de I'évolution du ROE sur la période 2009-2019 :

Sur les onze derniéres années, la rentabilité financiére du secteur NTIC a évolué en dent de scie autour de sa

moyenne historique de 12,4%, passant de 17,2% en 2009 a 16,9% en 2019.

Graphe 40 : Evolution du ROE du secteur NTIC 2009/2019
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La forte dégradation de la rentabilité durant la 1ere période 2009-2011 s’explique :
= D’une part par des facteurs idiosyncratiques, a savoir :

- L’augmentation de capital du groupe Disway créé en 2010 suivant la fusion entre les deux sociétés
Mattel PC et Distrisoft.

- L’impact des investissements du groupe HPS courant cette période sur ses comptes et la constatation
d’une provision sur une créance client de 'ordre de 18 MMAD en 2011.

= D’autre part, par des facteurs systémiques :

- L’accentuation de la concurrence du marché informel, I'énorme succés des notebooks et la
multiplication des appareils a bas cout ont pénalisé le secteur de la distribution du matériel
informatique en entrainant une forte tension sur les prix de vente et sur les marges commerciales.

- Et d’'une maniere globale, la baisse de T'activité a été impactée durant cette période par une
conjoncture économique difficile a Pinternational et par les effets des événements du printemps

Arabe.

Graphe 41 : Evolution des importations des PC Portables et Graphe 42 : Evolution annuel des importations du matériel informatique
des ordinateurs & unités centrales
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Depuis 2011, le secteur NTIC connait globalement une croissance continue de I’activité et une amélioration de
la rentabilité financiere (a I'exception des années 2017-2018 qui ont connu une baisse de la rentabilité suite
principalement au contréle fiscale du groupe Disway). En effet, le secteur des NTIC s’est démarqué par rapport
aux autres secteurs en affichant sur la période 2011/2019 une croissance moyenne annuelle de ses revenus de

Pordre de 4,7%.

La performance du secteur a été portée principalement par la montée en puissance du groupe HPS. Ce dernier
a vu son résultat net passer d’un déficit de -47,5MMAD en 2011 a 93,8 MMAD en 2019, contribuant ainsi a

61% a 'augmentation du résultat net du secteur au cours de cette période.

En diversifiant ses modeéles d’affaires et en investissant fortement dans la R&D, le groupe est devenu
aujourd'hui I'un des principaux fournisseurs mondiaux des solutions et des setvices dans I'industrie du paiement
électronique, grace au développement de son logiciel PowerCARD. Aussi, le groupe a pu renforcer davantage

sa position et ses revenus grace a 'acquisition en 2016 de activité de switching et de compensation.

Par ailleurs, le secteur du paiement électronique a I’échelle internationale a connu une bonne dynamique de
croissance ces dernicres années. En effet, le nombre de transactions non monétaires a enregistré une croissance

annuelle moyenne de 11,1% courant la période 2011-2019.

Graphe 43 : Evolution du nombre de transactions non monétaire dans le monde en milliards

1200 18%
16%
1000
14%
800 12%
10%
600
8%
400 6%
4%
200
2%
0 0%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 202le 2022e¢ 2023e

N T'ransactions non monétaires e &yolution en %o

Source: CDG CAPITAL Insight, world payment report
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2. Faible impact du levier financier :

La lecture du graphique ci-dessous révele que depuis 2009 Iutilisation de I'effet de levier par le secteur NTIC
est en forte baisse. Le poids de I'endettement au regard des fonds propres a fortement chuté durant la dernicre

décennie. Le gearing est passé de 48% en 2009 a 3% en 2019.

Par ailleurs, la tendance légerement baissiére de la rentabilité financiere (ROE) notée sur la période 2009/2019
reflete essentiellement ’évolution de la rentabilité économique (ROCE) (voir graph ci-dessous). Ainsi, nous ne

décelons pas d’impact significatif de I'effet de levier sur la rentabilité financiere.

Graphe 44 : Evolution des ratios financiers du secteur NTIC
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3. Un renforcement continu des fonds propres

Les fonds propres du secteur NTIC ont enregistré une progression annuelle moyenne de 7,3% sur la période

2009-2019 passant de 743,0 MMAD a 1,5 Mrd MAD.

Graphe 45 : Evolution des fonds propres du secteur NTIC
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Cette augmentation provient d’une part des réserves constituées (Résultat net — dividendes distribués) tout au

long de la période et d’autre part de 'impact des augmentations de capital des groupes Disway et HPS réalisées

en 2010.
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En effet, les sociétés du secteur NTIC ont dégagé un bénéfice de 1,5 Mrd MAD et ont distribué environ 909
MMAD sur la période, soit 61%. Le taux de distribution des dividendes ressort aux alentours de 98,5% en
moyenne durant les dix dernieres années. Toutefois, retraité de I’année exceptionnelle de 2011 ou les groupes

HPS et IB Maroc ont enregistré des déficits, le taux de distribution du secteur ressort a seulement 65,6%.

Graphe 46 : Evolution du taux de distribution du secteur NTIC
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Par ailleurs, les groupes HPS et Disway ont renforcé leurs fonds propres par augmentation de leurs capitaux,
respectivement de 37,0 MMAD et 262,7 MMAD en 2010. Ceci a contribué a hauteur de 39% a la hausse des

fonds propres du secteur sur la derniere décennie.

4. Un faible recours a Ia dette a Iimage d’un taux bas d’investissement

I’endettement net du secteur n’a cessé de baisser au cours de cette période. Il est passé de 355 MMAD en 2009

a 46,7 MMAD en 2019. Par conséquent le gearing ressort a seulement 3,1% a fin 2019.

Graphe 47 : Evolution de Pendettement net et du gearing du secteur NTIC
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Ce niveau tres faible comparé aux autres secteurs étudiés traduit a notre sens le manque d’investissements
structurel du secteur de par la nature non intensive en capital de son activité de service. En effet, le taux
d’investissement rapporté au chiffre d’affaires ressort a seulement 2,4% en moyenne durant la dernicre

décennie.
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Nous soulignons tout de méme que les investissements du groupe HPS en recherche & développement sont

comptabilisés en tant que charges.

Graphe 48 : Evolution du taux d’investissement du secteur NTIC
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5. Le Maroc affiche des ratios de rentabilité inférieurs 4 la moyenne de l'industrie
mondiale

Sur les cing dernieres années, les marges opérationnelles au Maroc affichent des taux moyens de 9,9%,

légerement en-dessous de la moyenne de l'industrie mondiale de 11,5%.

Dans le méme sillage, le ROE réalisé par les entreprises du secteur N'TIC au Maroc affiche un taux moyen de

13,6%, en dega de la moyenne internationale de 18,5%.

Graphe 49 : Comparaison des ratios financiers Maroc vs. International
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Source: CDG CAPITAL Insight, Bloomberg
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PARTIE II-IMPACT MITIGE DE LA COVID 19 SUR

LA RENTABILITE DES DIFFERENTS SECTEURS
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Etant donné ’hétérogénéité des secteurs, il est évident que la pandémie Covid-19 a affecté de maniére différente

chaque secteur en fonction de ses spécificités.

Partant d’une position financiere confortable, le secteur des Télécoms n’a pratiquement pas subi d’impact da a la
crise de la pandémie Covid-19. Celui-ci se montre au contraire bien positionné afin de prendre appui sur I’élan de
digitalisation qu’a initié la crise pour entamer un cycle de croissance organique, profitant de I'essor de la Data

Mobile et de la place centrale que celle-ci occuperait dans la Stratégie Nationale d’Inclusion Financiere

Pour sa part, le secteur BTP, déja affecté par le ralentissement général dans le secteur Immobilier, a été durement
touché en 2020 par I'effet de la pandémie. I’activité de construction a été interrompue a travers le pays durant la
période de confinement, impactant fortement les ventes de ciments, lesquelles affichent une baisse de 9,7% a fin
décembre 2020. L’'impact de la pandémie de la Covid-19 sur le secteur est actuellement difficile a prévoir car
I'impact a long terme de 'épidémie sur ’économie mondiale et nationale demeure incertain. Cependant, les efforts
pour relancer I’économie a travers le fonds Mohammed VI pour linvestissement devraient donner un souffle

nouveau au secteur.

Pour ce qui est du secteur Industrie, la crise de la Covid-19 a eu un effet adverse sur les sous-secteurs Boissons et
Energie, qui s’explique a ’évidence par l'arrét des activités de restauration, et d’hospitalité plus généralement, et
Parrét de certaines activités industrielles. Autrement, I’Agroalimentaire a fait preuve de bonne tenue et démontre

ainsi de facon saillante la non-cyclicité de ses revenus, du moins a des effets aussi court terme.
Enfin, le secteur NTIC s’est montré relativement résilient face a ’épidémie et devrait profiter a 'avenir de la

croissance continue du paiement électronique et du développement des nouveaux modes de consommations qu’a

initié la crise, a savoir le e-commerce, le Mobile Banking ou encore un recours plus important au télétravail.
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A. TELECOM, LA DATA ATTENUE LES EFFETS DE LA COVID

Dans l'ensemble, les secteurs des télécommunications, ont pu absorber les premiéres ondes de choc de la pandémie
COVID-19 avec une résilience relative. ’opérateur coté IAM a affiché au premier semestre 2020 des revenus en baisse

pour le Maroc.

Ce repli s’explique par le recul du chiffre d’affaires Mobile qui patit des impacts de la crise notamment sur les activités
du trafic entrant de l'international, le sortant prépayé et le roaming. Néanmoins, la progression de la Data Mobile et

Fixe a atténué cette baisse.

De maniere générale, le secteur des télécommunications se porte bien par rapport aux autres secteurs. En effet,
contraitement a de nombreuses autres industries, le secteur des télécommunications a généralement été exempté

des restrictions majeures liées au confinement.

Graphe 50 : Evolution de Pindice Télécoms Vs MASI, Base 100 4 la date 02 Mars 2020
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Au contraire, les opérateurs ont profité d’un afflux vers la Data et l'utilisation accrue du haut débit, car de plus en
plus de personnes travaillent a domicile et comptent sur la vidéoconférence pour leurs réunions. Ainsi, les revenus
provenant de la Data Fixe ont affiché une croissance de 13,2% en un semestre seulement. En conséquence, le

secteur des télécoms a surperformé le MASI tout au long de la crise.
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B. BTP, lourdement impacté par les effets manifestes du confinement

Les revenus du secteur BTP n’ont cessé de baisser depuis 2013, enregistrant un TCAM de -5,5% sur la période
2013/2019. La faible demande de logements et la baisse de la demande dans le segment des infrastructutes - en

raison du manque de financement - ont eu une incidence négative sur le secteur.

Le ralentissement de Iactivité dans le secteur BTP, qui était déja impacté par la crise dans 'immobilier, a été
aggravé par le confinement instauré en mars. En effet, I’état d’urgence sanitaire et 'annonce du confinement le

20 mars au Maroc ont fortement affecté la production nationale de ciment courant 2020.

L'activité de construction 2 travers le pays a été interrompue. Ainsi, « pres de 60% desentreprises du secteur
auraient arrété partiellement ou totalement leur activité » selon le HCP, en raison de I'arrét de la majorité des
grands chantiers publics et des projets immobiliers. Une situation qui a lourdement impacté la situation
financiere des entreprises opérants dans le secteur BTP. Ainsi, a fin juin 2020, I'ensemble des indicateurs
financiers des entreprises opérants dans le BTP ¢étaient dans le rouge. Les revenus du secteur BTP ont affiché
une baisse de 32%, leur résultat opérationnel a affiché un repli de 44% et le résultat net a plongé de 76%. Par

conséquent, le secteur BTP a sous-performé le MASI tout au long de la crise.

Graphe 51 : Evolution de Pindice BTP Vs MASI, Base 100 4 la date 02 Mars 2020
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C. INDUSTRIE, IMPACT MITIGE DE LA COVID 19

Etant donnée ’hétérogénéité du secteur Industrie, il est évident que la pandémie Covid-19 a affecté de maniere
différente chaque sous-secteur en fonction de ses spécificités. Nous proposons d’analyser I'impact de la Covid
19 sur les quatre principaux secteurs contribuant au revenu du secteur Industrie, a savoir : Agroalimentaire,

Boissons, Mines et Energie.

Graphe 52 : Evolution des revenus par secteur entre S1 2019 et S1.2020
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Le secteur Agroalimentaire s’est montré globalement résilient face a 'épidémie. En effet, le revenu et le résultat
opérationnel du secteur ont progressé respectivement de 4,2% et de 44,2% au S1 2020. Cette bonne tenue de I'activité
est portée a notre sens par la nature non cyclique des produits de grande consommation. Aussi, certaines compagnies
ont profité de la bonne tenue de activité a 'export a I'instar de Cosumar et Lesicur.
De son coté le secteur boissons a été lourdement impacté par la crise sanitaire. Il a vu ses revenus baisser de 15,3%
au S1 2020. Plusieurs éléments ont perturbé la demande du secteur, d’une part la baisse du pouvoir d’achat et le
changement des habitudes de consommation des ménages et d’autres part, les mesures prises dans le cadre de I’état
d’urgence sanitaire (fermeture des bars, des restaurants, et perturbations de I'activité hoteliere...).
Certes, I'impact de la pandémie varie au sein du secteur minier suivant la nature de chaque maticre premicre, mais de
manicre générale, le secteur a connu une progression de 6,1% de ses revenus. Cette performance résulte de :

*  L’amélioration remarquable de la production de I'or du groupe Managem en raison de la montée en régime de

la nouvelle usine de traitement au Soudan.

= Lappréciation des cours de métaux précicux qui ont un caractére de valeur refuge.
Ces deux ¢léments ont largement contrebalancé d’une part les effets de la baisse des volumes de production de certains
métaux de base suite aux perturbations causées par la pandémie COVID-19 au Maroc, et d’autre part la forte
dépréciation des prix des métaux de base a I'international qui traduit les incertitudes autour de l'offre couplées a la
dégradation du contexte économique qui pese sur la demande.
Le secteur Energie a été globalement impacté par la crise sanitaire suite a Parrét de Pactivité enregistré chez plusieurs
opérateurs industriels entrainant une baisse de la demande en gaz industriel. Toutefois, de par la nature non cyclique
du gaz butane au Maroc, les volumes écoulés par le groupe Afriquia Gaz ont été épargnés et ont connu une hausse de
3,6% au S1 2020. Par ailleurs, la pression qu’ont connue les prix du GPL a 'international a pesé sur la valorisation des

stocks des maticres premicres.
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Les différents impacts ressentis au niveau fondamental n’ont pas manqué de se traduire sur les cours boursiers.
En effet, les secteurs agroalimentaires et Mines ont surperformé I'indice MASI alors que les secteurs Boissons

et Energie ont sous-performé ce dernier.

Graph 53: Evolution des différents indices du secteur Industrie vs. MASI, Base 100 2 la date 02 Mars 2020
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Source: BVC, CDG CAPITAL INSIGHT
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D. Le marché des NTIC se montre relativement résilient face a la covid 19
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Le secteur NTIC s’est montré relativement résilient face aux premieres ondes de choc de I'épidémie COVID-
19. En effet, 'industrie a profité de la forte demande sur le matériel informatique et en particulier les PC
portables en début de confinement suite a I'instauration du télétravail et de ’école a distance.

Par ailleurs, en dépit de la baisse de la consommation a I’échelle internationale suite a la crise sanitaire, les
transactions électroniques continuent sur leur trend haussier et profitent du développement continu du e-
commerce.

Toutefois, cette dynamique a été atténuée en partie par la baisse de 'activité Service qui nécessite généralement
un déplacement sur site et aussi par un report de certains projets informatiques dans ces temps de crise, selon
les communiqués de presse des compagnies NTIC.

Ces éléments se sont traduits au niveau fondamental par une légere baisse du chiffre d’affaires du secteur au S1
2020. 11 est passé de 1,66 Mrd MAD au S1 2019 a 1,64 Mrd MAD au S1 2020, soit un léger repli de 1,3%. Par
ailleurs, suite a une maitrise des charges, le résultat opérationnel du secteur a enregistré une amélioration de

5,1% pour atteindre 205,6 MMMAD a fin juin 2020.

Graphe 54 : Evolution des indicateurs financiers du secteur NTIC en MMAD
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Source : CDG CAPITAL Insight, AMMC

Par conséquent, le secteur NTIC a surperformé le MASI et les autres secteurs avec une croissance remarquable

de 54,7% en 2020.

Graphe 55 : Evolution des indices MASI vs. NTIC Graphe 56 : Performances boursiéres par secteur en 2020
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Source: CDG CAPITAL Insight, BVC
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CONCLUSION

Larrivée de la pandémie Covid-19 a déterminé le
cours de l'économie nationale de 2020, sa fin ou plus
particulicrement la fagon dont celle-ci s’éteindra,
faconnera les perspectives économiques pour les

prochaines années.

La voie de la normalisation et de la reprise post-
pandémie a commencé (au T3 2020 le PIB a enregistré
une baisse de seulement -8,7%  contre -14,9% au T2
2020), mais nous pensons que celle-ci restera sinueuse
et pleine d’incertitudes, notamment quant au
déploiement de la campagne de vaccination tant au

niveau national qu’au niveau international.

11 est certes difficile de prévoir 'impact a long terme
de la plus grande pandémie auquel le monde a été
exposé depuis 1918 sur I’économie. Mais, nous
terminons cette année sur une note positive avec le
lancement des premicres campagnes de vaccinations
et les différentes mesures des gouvernements et des
banques centrales pour relancer 'économie. Autant de
facteurs nous laissent penser que nous sommes a la

veille d’une reprise économique.

Pour le secteur BTP, nous distinguons deux variantes
pouvant fortement impacter le secteur. D’abord le
secteur Immobilier représente a peu pres 80% des
ventes des matériaux de construction. A notre sens, le
secteur Immobilier sera principalement touché
indirectement par 'effet de la crise de la pandémie de
la Covid-19. Les investissements des ménages privés
seront probablement affectés par le niveau accru
d'incertitude percue a travers le taux de chomage (+
33% de chémage au T3 2020 par rapport au T3 2019).
Ensuite, en «ce qui concerne le segment
d’infrastructure, le plan de relance économique devrait
soutenir les investissements dans le secteur Public, et
ceux-ci contribueraient probablement a augmenter ou
du moins stabiliser les dépenses en construction

d'infrastructures au Maroc.
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En ce qui concerne le secteur Industrie, nous
petcevons les signes d’une reprise (au T3 2020 la
valeur ajoutée de I'industrie manufacturicére a affiché
une baisse de seulement 10,7% en glissement annuel
contre -21,4% le trimestre dernier), en dépit de la
faible demande intérieure et de la poursuite du repli
des exportations. Par ailleurs, le secteur devrait
bénéficier du plan de relance industriel 2021-2023 qui
prévoit dans un premier temps une substitution de 34
Mrd MAD des importations par la production locale
a travers le lancement de la banque de projets. En
effet, 17 conventions d’investissement d’'un montant
global de 857 millions de DH ont été signées dans
différents secteurs a savoir, l'agroalimentaire, le
textile, la plasturgie, I'emballage, Délectrique et

I’électronique.

D’une maniere globale, le mouvement de
relocalisation de la production mondiale suite aux
perturbations qu’ont connu les chaines
d’approvisionnement pendant la crise sanitaire
couplée a Pesprit de réactivité et d’adaptabilité dontle
Maroc a fait preuve face a cette pandémie, offrent des

perspectives intéressantes de développement et de

croissance a moyen long terme.

Au final, les secteurs Télécoms et NTIC devraient
profiter davantage de I’élan de la digitalisation qu’a
initié la Covid 19. Le développement significatif de
nouveaux mode de consommation comme le e-
commerce ou encore le déploiement du mobile
Banking représente aujourd’hui des nouveaux leviers
de croissance. En effet, le Mobile Payement demeure
au cceur de la stratégie nationale de linclusion
financiere au Maroc il est devenu un élément
important du  paysage bancaire en  Afrique
Subsaharienne. L.e nombre de transactions dans cette
région a connu une forte croissance, soit des taux
annuels moyens respectifs de 42,2% et 35,7% en
volume et valeur sur la période 2011-2019. Le

potentiel de croissance est donc loin d’étre épuisé.
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ANNEXE

Indicateurs financiers par entreprises cotées en 2019

Marge Opé Marge EBITDA Marge nette ROE ROCE Gearing
IAM 23% 52% 10% 18% 28% 109%
ORANGE 17% 38% 9% 18% 21% 141%
Secteur 22% 50% 10% 18% 26% 114%
FENIE BROSSETTE -2,9% 4,8% -10,9% -32,1% 9,4% 67,6%
REALIS. MECANIQUES 4,0% 6,1% 1,5% 3,3% 5,6% 70,9%
STOKVIS NORD -3,8% 2,0% -11,6% -66,8% 1,9% 4619,1%
AFRIQUE
ALLIANCES 5,4% 9,3% 5,2% 3,0% 3,0% 61,4%
BALIMA 23,4% 44,5% 24,9% 10,4% 18,4% -39,7%
DOUJA PROM ADDOHA 17,5% 22,3% 11,3% 3,5% 3,4% 49,5%
DELATTRE LEVIVIER -34,4% -27,0% -15,4% -56,9% -24,4% 579,2%
MAROC
ALUMINIUM DU MAROC 6,8% 9,3% 6,7% 15,3% 9,1% 97,9%
CIMENTS DU MAROC 37,0% 50,5% 27,0% 21,7% 56,2% -54,5%
LAFARGEHOLCIM 40,2% 50,9% 21,7% 17,3% 15,9% 69,4%
MAROC
SONASID 0,6% 3,7% -1,1% -2,1% 7,3% -27,2%

OULMES 4,6% 15,0% 0,8% 2,3% 7,8% 199,9%
BRASSERIES DU MAROC 21,8% 28,7% 14,1% 22,6% 59,6% -47,1%
CARTIER SAADA 3,8% 12,4% 1,7% 3,1% 8,2% 117,0%
CENTRALE DANONE -1,3% 3,1% -9,2% -82,4% 9,8% 7443,8%
COSUMAR 17,7% 22,9% 11,3% 17,9% 20,2% 21,5%
DARI COUSPATE 14,4% 22,6% 9,9% 21,1% 153,5% -96,1%
LESIEUR CRISTAL 6,5% 9,5% 4.2% 10,2% 17,4% -7,8%
COLORADO 12,5% 17,0% 7,5% 11,9% 19,2% -5,6%
SNEP 12,5% 17,5% 6,1% 10,2% 11,3% 38,1%
PROMOPHARM S.A. 17,5% 22,5% 10,0% 19,1% 25,5% -45,7%
SOTHEMA 18,7% 22,8% 12,5% 26,8% 27,0% 17,4%
MANAGEM 1,4% 25,7% -8,6% -6,9% 11,9% 91,5%
MINIERE TOUISSIT 44.5% 52,2% 36,1% 25,9% 34,7% 8,6%
REBAB COMPANY -298,0% -298,0% 2439,1% 7,1% -0,6% 23.2%
SMI 13,2% 45,6% 10,7% 8,3% 33,8% 1,8%
AFRIQUIA GAZ 15,4% 20,2% 11,0% 26,2% 29,7% -7,9%
MAGHREB OXYGENE 8,6% 18,0% 6,1% 6,1% 9,4% 36,0%
NEXANS MAROC 43% 10,1% 1,7% 4.4% 16,0% -3,9%
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DISWAY 6,5% 8,3% 4.2% 11,1% 12,0% 16,3%
HPS 18,6% 24,6% 13,7% 26,3% 42,1% -5,2%
IB MAROC.COM -38,7% -7,5% -76,3% 68,4% -5,6% -116,0%
INVOLYS 2,5% 22,1% 9,9% 4,0% 5,7% 26,2%
M2M Group 33,7% 49,5% 18,2% 16,6% 38,5% -55,3%
MICRODATA 13,6% 14,0% 8,9% 41,8% 37,0% -4,9%
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personnel de 'analyste financier. I’indépendance du jugement et I'objectivité de I'analyste financier ne sont en
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Ce document s’adresse a des investisseurs avertis aux risques liés aux marchés financiers qui sont seuls
responsables de leurs choix d’investissement. La valeur et le rendement d’un investissement peuvent étre
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d’intéréts et les taux de change.
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