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Ce document a été préparé le 05 juillet 2021. Par conséquent, nous tenons a souligner que tous les cours boursiers et ratios de valorisation indiqués dans ce rapport ont été

arrétés en date du 29 juin 2021.

Il convient de souligner que nous n’établissons pas de projections financiéres pour les sociétés dont la couverture a été suspendue.
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Synthese de nos recommandations

Synthése de nos recommandations a I’achat pour les valeurs composant notre univers de couverture :

Société Cours boursier (en DH) Cours cible (en DH) Potentiel Capi. Boursiere (en MDH)
Risma 123 160 30,1% 1762
Mutandis 258 327 27,0% 2 059
HPS 6450 8123 25,9% 4538
Cosumar 273 323 18,3% 25790
Synthése de nos recommandations a conserver pour les valeurs composant notre univers de couverture :

Société Cours boursier (en DH) Cours cible (en DH) Potentiel Capi. Boursiere (en MDH)
Marsa Maroc 245 280 14,3% 17 982
Maroc Telecom 137 152 10,9% 120 436
CIH Bank 275 300 9,1% 7 789
Banque Centrale Populaire 266 290 9,0% 53 800
Attijariwafa bank 460 490 6,6% 98 017
Société des Boissons du Maroc 2 650 2 805 5,8% 7 499
LabelVie Groupe 3950 4098 3,7% 11214
Salafin 699 715 2,3% 2184
LafargeHolcim Maroc 1830 1857 1,5% 42 879
Afriquia Gaz 4215 4200 -0,4% 14 489
Disway 533 520 -2,4% 1005
Auto Hall 93 90 -3,5% 4692
Synthése de nos recommandations a la vente pour les valeurs composant notre univers de couverture :

Société Cours boursier (en DH) Cours cible (en DH) Potentiel Capi. Boursiere (en MDH)
Ciments du Maroc 1870 1565 -16,3% 26 995
Sonasid 609 447 -26,6% 2374
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Afriquia Gaz
Energie

Conserver
Cours cible : 4 200 DH (-0,4%)

Donnéesboursiéres

Company profile

Cours (DH) 4215
Objectifde cours (DH) 4200
Capitalisation boursiére (MDH) 14 489
Cours Moyen Pondéré sur 1 an (DH) 3905
Plus haut sur1an (DH) 4300
Plus bas sur1an (DH) 3500
Volume quotidien moyen sur 1 an (MDH) 1,7
Ratio de liquidité sur1an 3,2%

Actionnariat

B Afriquia
B Flottant SMDC
21,8% 38,0%
B AKWA
Holding
30,0%
Evolution boursiére
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20 a-20 0-20 d-20 21 a21
GAZ c25
Performance boursiére 3m 6m 12m
Performance absolue 52% 14,2% 15,3%
Relative au CFG25 -1,9% 4,6% -5,1%
Analyste
Mehdi Chakir m.chakir@cfgbank.com

Leader national dans la distribution du gaz de pétrole liquéfié, Afriquia Gaz est une filiale du groupe AKWA, créée en 1962, en tant que business unit
« GPL » dans la société SMDC. Actuellement, Afriquia Gaz est un groupe totalement intégré couvrant toute la chaine de valeur, de I'import, au
stockage, a I'emplissage, a la fabrication des cylindres et a la distribution.

Afriquia Gaz dispose actuellement de la plus importante capacité de stockage au Maroc avec une capacité de 75 000 T. En plus de ses installations a Jorf
Lasfar et a Tanger Med, le groupe a des participations dans 5 terminaux, a savoir Stogaz, Somas, Maghreb Gaz (Mohammedia), Gazafric (Agadir) et
Salam Gaz (Nador).

Concernant l'activité d’emplissage, le groupe détient 4 centres privés d’emplissage (Jorf Lasfar, Mohammedia, Marrakech et Beni Mellal) et des
participations dans 5 sociétés d’emplissage (Maghreb Gaz, Salam Gaz, Gaz Afric, AB Gaz et Tadla Gaz).

Le butane représente plus que 90% des volumes de ventes du groupe. Cette prédominance du butane par rapport au propane découle du fait que le
butane soit subventionné au Maroc. Selon les données du Gouvernement, le prix du cylindre de butane est subventionné a hauteur de 58%. Depuis la
décompensation du diesel, du fuel industriel et de I'essence, la subvention de butane représente plus de 70% des charges de compensation dans le
budget de I'Etat. De ce fait, le Gouvernement est dans la réflexion de supprimer le systéme actuel de subvention du butane mais sans toutefois
communiguer un éventuel échéancier.

Répartition de volumes en 2020 Evolution des volumes de GPL commercialisés par Afriquia Gaz (en

kT)
Propane 1272
9% 1227
1145 1184 106
1019 - -
112
1117
1079
1008 1042
Butane
91% 2019 2020 2021E 2022E 2023E
W Butane W Propane

Sources : Afriquia Gaz, CFG Research Sources : Afriquia Gaz, CFG Research
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Afriquia Gaz
Energie

Conserver
Cours cible : 4 200 DH (-0,4%)

Investment case & Recommendation

Impact de la pandémie de COVID-19 sur le secteur :

La nature non cyclique du butane au Maroc, utilisé majoritairement par les ménages en tant que
principale source d’énergie pour la cuisson a permis au secteur du GPL au Maroc d’afficher une
croissance des volumes en 2020. Ainsi, la consommation de GPL au Maroc a connu, selon nos
estimations, une croissance de 2,6%, sous I'effet d’'une augmentation de 3,8% des volumes de ventes
du butane combinée a une baisse de 18% des volumes de ventes du propane. Par ailleurs, nous
souhaitons rappeler que le prix du butane est régulé au Maroc. Ainsi, I’évolution des prix au niveau
des marchés internationaux (baisse significative en 2020), n’a aucun impact sur la rentabilité des
distributeurs.

Investment case :

En excluant tout éventuel changement dans le systéme actuel de subvention du butane, Afriquia Gaz
devrait continuer de profiter de sa position de leader dans le marché des GPL au Maroc. Les volumes
devraient selon nos estimations afficher une croissance moyenne de 3,4% sur la période 2020-2023E,
passant de 1 145 kT en 2020 a 1 272 kT en 2023E.

En 2021F, le chiffre d’affaires consolidé du groupe devrait atteindre 6 387 MDH suite a une croissance
de 2,6% des volumes combinée a un effet prix positif (+10%), en lien avec le redressement des prix du
butane depuis le début de I'année. Les marges opérationnelles devraient pour leur part connaitre une
normalisation suite a la non-récurrence du don au fonds spécial dédié a la gestion de la pandémie de
COVID-19 en 2020 (400 MDH) permettant au groupe d’afficher des marges d’EBITDA et d’EBIT de
respectivement 19,3% et 13,7%. Retraité des éléments a caractére exceptionnel, le RNPG ajusté
devrait s’établir a 640 MDH, en baisse de 9,5%.

En 2022F, les revenus consolidés devraient s’établir a 6 751 MDH, tiré par une croissance de 4,0% des
volumes de ventes et un effet prix positif de 5,0%. Les marges devraient selon nos estimations se
stabiliser affichant des niveaux proches de ceux de 2021f, avec une marge d’EBIT et d’EBITDA de
respectivement 19,1% et de 13,5%. Le RNPG ajusté devrait ainsi s’établir a 692 MDH, soit une
croissance de 8,1%.

Evolution de 'EBITDA, ’EBIT et le résultat net en MDH sur la période 2018-2023¢ (en MDH)

1364

1283 1287

2018 2019 2020 2020* 2021E 2022E 2023E

MEBITDA MEBIT mRésultat Net

Sources : Afriquia Gaz, CFG Research

Opinion et valorisation :

Notre valorisation par DCF d’Afriquia Gaz fait ressortir un cours cible de 4 200 DH. De ce fait, nous
recommandons de conserver le titre (baisse potentielle de 0,4%). Notre model intégre une poursuite
de la compensation du butane a moyen terme, compte tenu du caractére social de ce produit
(principal source d’énergie pour les ménages) et ce malgré la pression actuelle sur les finances
publiques en lien avec la crise du COVID-19. Toutefois, le décompensation du butane devrait avoir un
impact conséquent capturé dans notre model par un beta de 1,2.
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Afriquia Gaz Conserver
Energie Cours cible : 4 200 DH (-0,4%)

Summary Financials

E E E E

Compte de résultat (en MDH) 2020 2021 2022 2023 Bilan simplifié - En MDH 2020 2021 2022 2023
Chiffre d'affaires 5716 6387 6751 6997 Actif Immobilisé 4738 4819 4889 4925
Var % 9,9% 11,7% 5,7% 3,6% BFR -510 -308 -325 477
Co(t des biens et services vendus 4001 4612 4895 5031 Actif Economique 4228 4512 4563 4448
Marge Brute 30,4% 28,2% 27,9% 28,4% Capitaux Propres 2874 3110 3367 3684
EBITDA 827 1233 1287 1364 Provisions et Autres Passifs 650 650 650 650
Var % -35,5% 49,0% 4,4% 6,0% Dette Nette 703 752 547 115
Marge d'EBITDA 14,5% 19,3% 19,1% 19,5% Ressources 4227 4512 4563 4448
EBIT 493 875 910 972
Var% 49,6% 77.5% 3,9% 6,0%  [Ratiosfinanciers 2020 2021° 2022° 2023°
Marge d'EBIT 8,6% 13,7% 13,5% 13,9% ROCE 8,5% 14,8% 16,0% 17,7%
Résultat financier -18 -57 -53 -30 ROEajusté* 24,6% 20,6% 20,5% 20,4%
Résultat non-récurrent 0 0 0 0 Gearing 24% 24% 16% 3%
RAI 476 819 356 942 BPAajusté* 205,7 186,3 201,2 218,3
Var% 49,7% 72,2% 46% 10,0% DPA 125,0 133,5 133,4 135,3
RAI/CA 8,3% 12,8% 12,7% 13,5% . L e e e
Multiples de valorisation 2020 2021 2022 2023
Résulat net consolidé 362 665 716 775 VE/Chiffres d'affaires 2,7x 2,4x 2,3x 2,2x
Var®% -48,2% 83,7% 7,7% 82%  ve/esiTDA 18,4x 12,3x 11,8x 11,1x
Marge nette 6,3% 10,4% 10,6% 11,1% VE/EBIT 30,8x 17,4x 16,7x 15,6x
RNPG 362 665 716 775 PER ajusté* 20,5x 22,6x 21,0x 19,3x
RNPG Ajusté* 707 640 692 751 P/B 5,0x 4,7x 4,3x 3,9x
Dont Intéréts Minoritaires 0,0 0,0 0,0 0,0 DY 3,0% 3,2% 3,2% 3,2%

(*) Ajusté des éléments a caracteére exceptionnel Sources : Afriquia Gaz, CFG Research

Sources : Afriquia Gaz, CFG Research
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Attijariwafa bank
Banques

Conserver

Cours cible : 490 DH (+6,6%)

Donnéesboursiéres

Company profile

Cours (DH) 460
Objectifde cours (DH) 490
Capitalisation boursiére (MDH) 98017
Cours Moyen Pondéré sur 1 an (DH) 425
Plus haut sur1an (DH) 467
Plus bas sur1an (DH) 350

Volume quotidien moyen sur 1 an (MDH) 50,3
Ratio de liquidité sur1an 14,5%

Actionnariat

B Al Mada
46,4%

= MCMA-
MAMDA
6,5%

B Flottant
18,7%

Evolution boursiére

500

450

400

350

300

250

200

20 a-20 0-20 d-20 £21 a21
ATW c25
Performance boursiére 3m 6m 12m

Performance absolue 9,5% 6,9% 31,0%
Relative au CFG25 2,1% -2,1% 7,7%
Analyste

Mehdi Chakir m.chakir@cfgbank.com

Attijariwafa bank est leader au Maroc et 62™ groupe bancaire en Afrique en termes d’actifs. En tant que banque universelle, le groupe offre en plus du
service bancaire classique, une large gamme de services financiers a travers ses différentes filiales, a savoir les crédits immobiliers, les crédits a la

consommation, le factoring, les transferts, et le leasing.

Grace a sa stratégie d’expansion géographique initiée en 2005, le groupe est actuellement présent en Tunisie (6% du RN consolidé), dans les 9 pays

d’Afrique de I'Ouest et Centrale (12% du RN consolidé) et en Egypte depuis mai 2017. Attijariwafa bank est également présent en Europe, Dubai, et

Montréal.

De facon générale, Attijariwafa bank opére a travers un large réseau bancaire de 5 548 agences, dont 3 496 au Maroc, 295 en Afrique du Nord (Tunisie

et Egypte), 821 en Afrique de I'Ouest, 867 en Afrique Centrale et 69 entre I'Europe, Moyen Orient et les Amériques.

Maroc

Mauritanie

Senegal
Mali

Cote d’lvoire

Togo

Benin

Répartition de I'encours de crédits a fin 2020:

Filiales
Internationales
23%

Maroc
77%

\

Tunisie

Egypte

Niger

Burkina Faso

Cameroune

Gabon

Internationales;

Congo

Répartition du PNB a fin 2020:

Filiales

34%
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Attijariwafa bank
Banques

Conserver
Cours cible : 490 DH (+6,6%)

Investment case & Recommendation

Impact de la pandémie de COVID-19 sur le secteur bancaire :

Les mesures sanitaires prises a I'encontre de la pandémie de COVID-19 ont engendré une crise
économique sans précédents plongeant le PIB du pays, a I'instar de I'économie mondiale, dans une
récession (PIB : -6,3%), alors que le Maroc est en croissance continue depuis prés de 25 ans. Cette
conjoncture difficile, s’est traduite par une forte baisse de la production de crédits. Cette contre-
performance a été toutefois contrebalancée par les mesures mises en place par les autorités (crédits
garantis par I'Etat, assouplissements réglementaires, possibilité de reporter le paiement des
échéances bancaires, etc.). Ainsi, aux termes de I'année 2020, les encours de crédits ont affiché une
croissance de 4,5%.

Dans le sillage de cette conjoncture, le secteur bancaire marocain a connu une forte dégradation de
sa rentabilité, affichant une baisse de 32,2% de ses bénéfices, principalement sous I'effet de la hausse
du colt du risque. En effet, la crise économique engendrée par la pandémie de COVID-19 a eu pour
effet une dégradation majeure des profils de risque des clients des banques (au Maroc et a
I'international) se traduisant par une hausse de 140% du co(t du risque des banques cotées, passant
de 7 364 MDH en 2019 a 17 655 MDH en 2020. Il est a noter que certaines banques ont pris la
décision de passer des provisions pour risques généraux afin d’anticiper toute nouvelle dégradation
des risques liée a la crise économique actuelle.

Investment case :

Dans un contexte économique toujours difficile marqué par une faible demande sur le crédit,
Attijariwafa bank devrait connaitre une croissance modérée des encours de crédits sur la période
2020-2023F (TCAM de 3,8%) tirée principalement par la croissance des encours au niveau des filiales
internationales. Ainsi, et compte tenu de cette conjoncture, nous anticipons une progression
moyenne de 3,7% du PNB consolidé d’ATW sur la période 2020-2023F, portée par une croissance
modérée de 3,1% de la marge d’intérét et une hausse moyenne de 5,1% de la marge sur commissions.

Evolution du PNB du groupe sur la période 2020-2023¢ (en MrdDH)

2020 2021E 2022E 2023E

Sources : Attijariwafa bank, CFG Research

La rentabilité du groupe devrait connaitre une reprise progressive a partir de 2021F, portée
principalement par la non récurrence de I'impact du don au fonds COVID-19 (1 148 MDH) et par la
baisse progressive du colt du risque a partir de 2021F en lien avec I'amélioration du profil de risque
du portefeuille de crédits du groupe. Notons toutefois qu’a I’horizon de notre business plan (2025F) le
co(t du risque projeté s’établi a 0,56% soit un niveau plus important que celui enregistré en 2019
(0,46%).

Evolution du colit du risque consolidé et du RNPG sur la période 2019-2023¢ (en MrdDH)

1,52%

1,05%

0,78%
0,61%

2019 2020* 2021E 2022E 2023E

s RNPG (MDH)  —@=— CoUt du risque (%)

Sources : Attijariwafa bank, CFG Research
*RNPG ajusté du don au fonds COVID-19

Opinion et valorisation :

Notre cours cible ressort a 490 DH par action, induisant une hausse potentielle de 6,6%. Ainsi, nous
recommandons de conserver le titre. Notre recommandation se justifie par les éléments suivants :
»  Attijariwafa bank dispose de la structure des revenus la plus diversifiée du secteur ;

»  Une politiqgue de provisionnement prudente permettant au groupe de normaliser plus
rapidement le co(t du risque au niveau pré-crise ;

»  Attijariwafa bank affiche le meilleur couple profitabilité/multiples du secteur bancaire
marocain coté avec un ROE/ROA 2021F de 10,4%/1,1% (contre un moyenne de 8,5% et
1,0% pour l'industrie en 2021F) et un P/E 2021E de 18,4x contre 21,5x pour 'industrie.
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Attijariwafa bank
Banques

Conserver

Cours cible : 490 DH (+6,6%)

Summary Financials

E

E

E

E

E

E

Compte de Résultat - En MDH 2020 2021 2022 2023 Dépots et encoursde crédit 2020 2021 2022 2023

Marge d'Intérét 15785 16 255 16 657 17 292 Dépots 356614 373790 395789 418011
Variationen % 5,7% 3,0% 2,5% 3,8% Encoursde Crédits 333702 341928 355119 373110
Marge sur Commissions 4771 4982 5182 5535 Encours au Maroc 256475 260322 268132 278 857
Variationen % -7,3% 4,4% 4,0% 6,8% Coefficient d'emploi 93,6% 91,5% 89,7% 89,3%
Résultat des Activités de Marché 3031 3145 3302 3467 CES 28033 28328 28 600 28762
Variationen % -18,3% 3,8% 5,0% 5,0% Taux de CES 7,80% 7,70% 7,50% 7,20%
PNB 23858 24658 25423 26582

Variation en % 1,6% 3,4% 3,1% 4,6% Ratios 2020 2021° 2022° 2023°
Charges générales d'exploitation 12235 11398 11766 11983 ROE 6,3% 10,4% 10,6% 11,1%
Coefficient d'exploitation 51,3% 46,2% 46,3% 45,1% ROE ajusté* 7,7% 10,2% 10,4% 11,0%
Résultat Brut d'Exploitation 11623 13260 13657 14599 ROA 0,7% 1,1% 1,2% 1,3%
Variation en % -5,1% 14,1% 3,0% 6,9% ROAajusté* 0,8% 1,1% 1,2% 1,3%
Colt du risque 5454 3861 2963 2422 BPA 14,2 25,0 28,4 32,3
En % des créances brutes surla clientele 1,52% 1,05% 0,78% 0,61% BPAajusté* 17,3 24,6 28,0 31,9
Résultat d'exploitation 6169 9399 10694 12177 DPA 6,9 11,9 13,6 15,5
Variation en % -42,1% 52,4% 13,8% 13,9% Payoutratio 48% 48% 48% 48%
RN de I'ensemble consolidé 3705 6382 7251 8247

Variation en % -46,7% 72,2% 13,6% 13,7% Multiples de valorisation 2020 2021° 2022° 2023F
RNPG 3018 5329 6053 6882 P/E 32,5x 18,4x 16,2x 14,2x
RNPG Ajusté* 3681 5244 5968 6797 P/Eajusté* 26,6x 18,7x 16,4x 14,4x
Part des intéréts minoritaires 687 1053 1198 1364 P/B 2,1x 1,8x 1,6x 1,5x
(*) Ajusté des éléments a caracteére exceptionnel DY 1,5% 2,6% 3,0% 3,4%

Sources : Attijariwafa bank, CFG Research

Sources : Attijariwafa bank, CFG Research
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Auto Hall
Distribution Automobile

Conserver
Cours cible : 90 DH (-3,5%)

Donnéesboursiéres

Company profile

Cours (DH) 93
Objectifde cours (DH) 90
Capitalisation boursiére (MDH) 4692
Cours Moyen Pondéré sur 1 an (DH) 80
Plus haut sur1an (DH) 95
Plus bas sur1an (DH) 61
Volume quotidien moyen sur 1 an (MDH) 0,3
Ratio de liquidité sur1an 2,1%

Actionnariat

§ MR
14,8% B Amana
57,0%

= Flottant
17,6%

Evolution boursiére
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20 a-20 0-20 d-20 £21 a21
ATH c25

Performance boursiére 3m 6m 12m

Performance absolue 13,8% 30,9% 43,8%

Relative au CFG25 6,1% 19,8% 18,3%
Analyste
Mehdi Chakir m.chakir@cfgbank.com

Auto Hall est I'un des leaders marocains dans I'importation et la distribution automobile avec une part de marché globale de 15,0% a fin 2020.
Le groupe opere dans 5 segments de véhicules :

»  Véhicules particuliers : part de marché de 10,8% en 2020, a travers Ford, Mitsubishi, Nissan (depuis Décembre 2014), et Opel (depuis Avril
2018) ;

»  Véhicules utilitaires légers : part de marché de 41,0% en 2020, a travers Mitsubishi, Nissan (depuis Décembre 2014), Opel (depuis Avril 2018)
et DFSK ;

»  Véhicules industriels : part de marché de 30,0%, a travers Fuso (Mitsubishi) et Ford Trucks ;
»  Equipement agricole : part de marché de 18,0% a travers la marque New Holland ;
»  Equipements industriels : a travers la marque Case, Belaz, et Cummins.

Le groupe est présent dans les principales villes du royaume a travers un large réseau de distribution composé de 65 agences a fin 2020, avec I'objectif
d’atteindre 100 agences a horizon 2025E.

En septembre 2019, le groupe a annoncé le lancement d’une usine d’assemblage dédiée a la marque chinoise DFSK (Dongfeng Xiaokang) d’une capacité
de production de 10 000 unités par an dont la mise en service a commencé courant 2020. Le groupe a pour objectif d’écouler sa production aussi bien
sur le marché marocain qu’a I'international particulierement en Afrique subsaharienne.

Répartition du CA d’Auto Hall a fin 2020 Répartition des unités vendues par ATH sur le segment VP et VUL en
2020

Nissan
Véhicules 16% OPfI
Industriels 30%
15% Véhicules
3948 MIDH S
Particuliers 19 450 unités
53%
DFSK
vuL s
20%
Sources : Auto Hall, CFG Research Sources : Auto Hall, CFG Research
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Auto Hall
Distribution Automobile

Conserver
Cours cible : 90 DH (-3,5%)

Investment case & Recommendation

Impact de la pandémie de COVID-19 sur le secteur :

A l'instar du marché automobile mondial, la pandémie de COVID-19 a impacté négativement les
ventes de voitures neuves au Maroc avec un total de 133 315 unités, soit un recul de 20%. En effet, le
segment des véhicules particuliers a affiché une baisse de 21,1% a 116 983 unités, impacté par |'effet
de la crise économique sur la demande intérieure au Maroc. Le segment VUL a pour sa part connu
une baisse plus modérée de 7,9% a 16 332 unités. Cette contre-performance a été toutefois atténuée
par la commercialisation courant 2020 de plusieurs modéles low cost principalement les véhicules
DFSK et qui ont affiché une progression de 66% des ventes renforgant ainsi la part de marché de DFSK
dans le segment VUL a 20% contre 5,8% en 2018.

Investment case :

Les ventes du groupe sur le segment VP (53% des ventes du groupe) ont baissé de 13% en moyenne
entre 2017 et 2020 impactées essentiellement par Ford (TCAM 17-20 de -33%), suite au changement
de la stratégie tarifaire du modele phare de la marque au Maroc la Ford Fiesta et la décision de
suspendre la commercialisation du second modele phare de la marque la Ford Focus. De ce fait, la
pdm du groupe sur ledit segment est passée de 12,3% en 2017 a 8,5% en 2019 puis a 10,8% en 2020
et ce grace la bonne performance d’Opel (+46,6% a 5 679 unités). Nous pensons que le groupe devrait
améliorer sa pdm en 2021F grice a une légére reprise des ventes de Ford, suite a la décision de
commercialiser a nouveau le modéle Focus, ainsi qu’au lancement du nouveau modéle Kuga et a la
bonne performance d’Opel. Sur le segment VUL, nous pensons que DFSK devrait poursuivre son trend
haussier avec une croissance de 14,8% des volumes en 2021F, permettant au groupe de maintenir sa
pdm inchangée sur ce segment.

Evolution des ventes d’ATH sur les segments VP et VUL sur la période 2017-2023F (en unités)

Ainsi, et compte tenu de nos prévisions, les revenus consolidé d’ATH en 2021F devraient s’établir a
4 680 MDH, en hausse de 18,5%. La marge d’EBIT ajustée devrait s’améliorer et s’établir a 7,1% (vs.
5,8% en 2020). Au final, le RNPG s’établirait a 170 MDH, soit une marge nette de 3,6%.

Evolution du CA d’Auto Hall sur la période 2018-2023F (en MDH)
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Sources : Auto Hall, CFG Research

Sources : Auto Hall, CFG Research

Les marges d’EBITDA et d’EBIT sont ajustées d’une plus-value exceptionnelle enregistrée durant I'exercice 2020

Opinion et valorisation :

Tenant compte de ces nouvelles dynamiques et de la révision de nos estimations, nous
recommandons de conserver la valeur avec un cours cible de 90 DH. Notre recommandation est
basée sur les éléments suivants :

»  LUimpact du programme ambitieux du groupe en termes d’extension de son réseau de
distribution directe (100 concessions a horizon 2025F contre 65 en 2020) ;

»  Le marché marocain présente toujours un taux d’équipement trés bas (prés de 60 VP/VUL
pour 1 000 habitants, soit plus de 8 fois moins qu’en Europe), ce qui représente un
potentiel de croissance important a moyen et long terme.
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Auto Hall
Distribution Automobile

Conserver

Cours cible : 90 DH (-3,5%)

Summary Financials

E

E

E

Compte de résultat - En MDH 2020 2021 2022 2023 Bilan simplifié - En MDH 2020 2021 2022 2023
Chiffre d'affaires 3948 4680 4907 5263 Actif Immobilisé 1714 1686 1653 1564
Var % -10,7% 18,5% 4,9% 7,3% BFR 1660 1776 1911 2050
Colt des biens et services vendus 3236 3836 4022 4314 Actif Economique 3374 3462 3564 3614
Marge Brute 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% Capitaux Propres 1689 1432 1437 1459
EBITDA 455 456 485 533 Provisions et Autres Passifs 93 93 93 93
Var % 0,8% 0,2% 6,3% 9,8% Dette Nette 1593 1938 2034 2062
Marge d'EBITDA 11,5% 9,8% 9,9% 10,1% Ressources 3374 3462 3564 3614
EBITDA ajusté 388 456 485 533

Var % -14,0% 17,5% 6,3% 9,8% Ratios financiers 2020 2021°F 2022F 2023F
Marge d'EBITDA ajusté 9,8% 9,8% 9,9% 10,1% ROCE 6,3% 6,9% 7,2% 7,8%
EBIT 295 334 356 395 ROE ajusté* 8,5% 11,9% 12,2% 13,5%
Var % -8,2% 13,1% 6,8% 10,7% Gearing 94% 135% 142% 141%
Marge d'EBIT 7,5% 7,1% 7,3% 7,5% BPAajusté* 2,9 3,4 3,5 3,9
EBIT Ajusté 228 334 356 395 DPA 3,5 3,4 3,5 3,9
Var % -29,0% 13,1% 6,8% 10,7%

Marge d'EBIT 5,8% 7,1% 7,3% 7,5% Multiples de valorisation 2020 2021F 2022°F 2023¢
Résultat financier -71 71 -86 -90 VE/Chiffres d'affaires 1,6 1,3 1,3 1,2
Résultat non-récurrent 1 2 3 4 VE/EBITDA 13,8 13,8 13,0 11,8
Résulat net consolidé 144 170 175 197 VE/EBIT 21,3 18,8 17,6 15,9
Var % -6,9% 17,6% 3,2% 12,5% PER ajusté* 47,9 27,7 26,8 23,8
Marge nette 3,7% 3,6% 3,6% 3,7% P/B 2,8 3,3 3,3 3,2
RNPG 144 170 175 197 DY 3,8% 3,6% 3,7% 4,2%
RNPG Ajusté* 98 170 175 197 Sources : Auto Hall, CFG Research

Dont Intéréts Minoritaires 0,0 0,0 0,0 0,0

(*) Ajusté des éléments exceptionnel

Sources : Auto Hall, CFG Research
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Banque Centrale Populaire (BCP)
Banques

Conserver
Cours cible : 290 DH (+9,0%)

Donnéesboursiéres

Company profile

Cours (DH) 266
Objectifde cours (DH) 290
Capitalisation boursiére (MDH) 53800
Cours Moyen Pondéré sur 1 an (DH) 251
Plus haut sur1an (DH) 269
Plus bas sur1an (DH) 219

Volume quotidien moyen sur 1 an (MDH) 25,7
Ratio de liquidité sur1an 12,9%

Actionnariat

B BPR
49,3%

B personnel
7,3%

B Flottant
14,1%

Evolution boursiére
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BCP c2s

Performance boursiére 3m 6m 12m
Performance absolue 6,5% 8,6% 21,7%
Relative au CFG25 -0,7% -0,6% 0,2%
Analyste
Mehdi Chakir m.chakir@cfgbank.com

BCP est la seule banque mutuelle au Maroc, et le leader au Maroc en termes de dépots avec une part de marché de 26,0% a fin 2020. Aussi, le groupe
est le deuxieme groupe bancaire en termes d’encours de crédits avec une pdm de 24,0% a fin 2020.

Le groupe a initié sa stratégie d’expansion géographique en 2011 avec I'acquisition d’Atlantique Finance Group. Actuellement BCP est présent dans 11
pays subsahariens francophones (13% du RNPG). BCP opére a travers un large réseau bancaire de 1 750 agences, dont 1 500 au Maroc et 250 en
Afrique subsaharienne.

En 2019, le groupe a annoncé la finalisation de I'acquisition de 3 filiales du groupe BPCE en Afrique notamment au Cameroun, a Madagascar et au
Congo.

Maroc

Ni
Niger

Mali

Senegal

Guinea Bissau %
Guinea .

Burkina Faso

Cote d’lvoire

Central African Rep

Togo Cameroune
Benin
Congo Madagascar
Répartition du PNB a fin 2020 : Répartition de I’encours de crédits a fin 2020 :
Filiales Filiales
Internationales Internationales
25% 17%

Maroc

Maroc 83%

75%
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Banque Centrale Populaire (BCP)
Banques

Conserver
Cours cible : 290 DH (+9,0%)

Investment case & Recommendation

Impact de la pandémie de COVID-19 sur le secteur bancaire :

Les mesures sanitaires prises a I'encontre de la pandémie de COVID-19 ont engendré une crise
économique sans précédents plongeant le PIB du pays, a I'instar de I'économie mondiale, dans une
récession (PIB : -6,3%), alors que le Maroc est en croissance continue depuis prés de 25 ans. Cette
conjoncture difficile, s’est traduite par une forte baisse de la production de crédits. Cette contre-
performance a été toutefois contrebalancée par les mesures mises en place par les autorités (crédits
garantis par I'Etat, assouplissements réglementaires, possibilité de reporter le paiement des
échéances bancaires, etc.). Ainsi, aux termes de I'année 2020, les encours de crédits ont affiché une
croissance de 4,5%.

Dans le sillage de cette conjoncture, le secteur bancaire marocain a connu une forte dégradation de
sa rentabilité affichant une baisse de 32,2% de ses bénéfices, principalement sous I'effet de la hausse
du colt du risque. En effet, la crise économique engendrée par la pandémie de COVID-19 a eu pour
effet une dégradation majeure des profils de risque des clients des banques (au Maroc et a
I'international) se traduisant par une hausse de 140% du co(t du risque des banques cotées, passant
de 7 364 MDH en 2019 a 17 655 MDH en 2020. Il est a noter que certaines banques ont pris la
décision de passer des provisions pour risques généraux afin d’anticiper toute nouvelle dégradation
des risques liée a la crise économique actuelle.

Investment case :

Dans un contexte économique toujours difficile, aussi bien au Maroc qu’a I'international, marqué par
une faible demande sur le crédit, BCP devrait selon nos estimations afficher une progression de 3,2%
des encours de crédits sur la période 2020-2023F, portée principalement par la croissance des encours
au niveau des filiales internationales (+7,1%). Dans cette configuration, le PNB devrait croitre de 2,2%
en moyenne sur la période 2020-2023F suite a une croissance modérée de la marge nette d’intérét de
2,0% et d’une progression moyenne de 3,1% de la marge sur commissions.

Evolution du PNB du groupe sur la période 2020-2023¢ (en MrdDH)

2020 2021E 2022E 2023E

Sources : BCP, CFG Research

La rentabilité du groupe devrait connaitre une reprise progressive a partir de 2021F, portée
principalement par la non récurrence de I'impact du don au fonds COVID-19 (1 000 MDH) et la baisse
progressive du colt du risque a partir de 2021F en lien avec I'amélioration du profil de risque du
portefeuille de crédits du groupe. Notons toutefois qu’a I’horizon de notre business plan (2025F) le
co(t du risque projeté s’établi a 1,02% soit un niveau plus important que celui enregistré en 2019
(0,90%).

Evolution du colit du risque consolidé et du RNPG sur la période 2019-2023¢ (en MDH)

2,25%

2999 3208

2155 2358

2021E

2019 2020* 2022E 2023E

mmmm RNPG (MDH) —@— Co(t du risque (%)

Sources : BCP, CFG Research
*Ajusté du don au fonds COVID-19

Opinion et valorisation :

Notre cours cible ressort a 290 DH par action, induisant une hausse potentielle de 9,0%. Ainsi, nous
recommandons de conserver le titre. Notre recommandation se justifie par les éléments suivants :

»  BCP affiche le ratio d’emplois le plus bas du secteur bancaire marocain, permettant au
groupe de profiter de tout éventuel rebond de la production des crédits apres la crise du
COVID-19, avec un colt de financement compétitif ;

\4

Les leviers de la dette subordonnée et la dette subordonnée perpétuelle reste encore peu
utilisé par le groupe. Nous pensons qu’une utilisation accrue de ces leviers permettrait
d’augmenter le ROE du groupe, et d’optimiser le D/Y a travers la libération d’excess-capital
supplémentaire pour les actionnaires.
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Banque Centrale Populaire (BCP)

Banques

Conserver
Cours cible : 290 DH (+9,0%)

Summary Financials

CPC-En MDH 2020 2021° 2022" 2023" Dépbts et encours de crédit 2020 2021° 2022° 2023°
Marge d'Intérét 11946 11903 12149 12666 Dépots 331639 347 299 363118 379711
Variation en % 6,6% -0,4% 2,1% 4,3% Encoursde Crédits 255602 260146 269 357 280581
Marge sur Commissions 3396 3448 3580 3717 Encours au Maroc 205900 207 959 213158 219552
Variation en % 12,8% 1,5% 3,8% 3,8% Coefficient d'emploi 77,1% 74,9% 74,2% 73,9%
Résultat des Activités de Marché 3083 3042 3183 3328

Variation en % 12,2% -1,3% 4,6% 4,6% Ratios 2020 2021° 2022° 2023°
Résultat des autres activités 861 861 861 861 ROE 3,7% 7,4% 9,7% 10,2%
Variation en % 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% ROE ajusté* 6,4% 7,2% 9,5% 10,0%
PNB 19 287 19 255 19774 20572 ROA 0,3% 0,6% 0,8% 0,9%
Variation en % 8,3% -0,2% 2,7% 4,0% ROAajusté* 0,5% 0,6% 0,8% 0,9%
Charges générales d'exploitation 11030 10302 10618 10944 BPA 6,1 12,0 16,2 18,0
Coefficient d'exploitation 57,2% 53,5% 53,7% 53,2% BPAajusté* 10,7 11,7 15,9 17,6
Résultat Brut d'Exploitation 8257 8954 9155 9628 DPA 8,0 8,2 9,5 8,8
Variation en % -3,6% 8,4% 2,3% 5,2% Payout ratio 132% 70% 60% 50%
Colt durisque 6129 4750 3474 3313

En % des créances brutes surla clientéle 2,25% 1,72% 1,21% 1,11% Multiples de valorisation 2020 2021° 2022° 2023"
Résultat d'exploitation 2128 4204 5681 6315 P/E 43,8x 22,1x 16,4x 14,8x
Variation en % -64,5% 97,6% 35,1% 11,2% P/Eajusté* 25,0x 22,8x 16,8x 15,1x
RN de I'ensemble consolidé 1283 2694 3848 4262 P/B 1,7x 1,6x 1,6x 1,5x
Variation en % -67% 110% 43% 11% DY 3,0% 3,1% 3,6% 3,3%
RNPG 1229 2432 3282 3634 Sources : BCP, CFG Research

RNPG Ajusté* 2155 2358 3208 3560

Partdes intéréts minoritaires 54 262 566 628

(*) Ajusté des éléments a caracteére exceptionnel

Sources : BCP, CFG Research
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CIH Bank
Banques

Conserver
Cours cible : 300 DH (+9,1%)

Donnéesboursiéres

Company profile

Cours (DH) 275
Objectifde cours (DH) 300
Capitalisation boursiére (MDH) 7789
Cours Moyen Pondéré sur 1 an (DH) 262
Plus haut sur1an (DH) 280
Plus bas sur1an (DH) 242
Volume quotidien moyen sur 1 an (MDH) 1,0
Ratio de liquidité sur1an 3,3%

Actionnariat

™ Holmarcom
12,1%

B Flottant B Groupe
20,0% DG
67,9%
Evolution boursiére
320
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20 a-20 0-20 d-20 21 a21
CH c25
Performance boursiére 3m 6m 12m

Performance absolue 4,2% 6,8% 10,0%

Relative au CFG25 -2,8%  -2,2% -9,5%
Analyste
Mehdi Chakir m.chakir@cfgbank.com

CIH Bank est une banque marocaine détenant 5,1% de part de marché en termes de crédits et 4,5% en termes de dépots. Historiquement, le groupe
était spécialisé dans les crédits immobiliers (acquéreurs et crédits aux promoteurs immobiliers) et dans les crédits accordés aux professionnels du
tourisme. A partir de 2009, et suite au changement de management, le groupe a initié un plan de transformation. Ainsi, CIH a amorcé une politique de
diversification de son portefeuille et de digitalisation de ses services bancaires. Aujourd’hui, CIH Bank est devenue une banque universelle opérant, en
plus de I'activité classique (distribution de crédits immobiliers), sur le segment retail, corporate banking, crédits a la consommation (a travers sa filiale

Sofac), leasing (a travers Maroc Leasing), et I'assurance (en partenariat avec Atlanta). Le groupe s’est récemment diversifié dans la finance participative
avec la création d’Umnia Bank.

Suite au plan de transformation enclenché par le management, CIH Bank a affiché une forte croissance de ses encours. Ainsi, a fin 2020, les encours de
crédits s’établissent a 62,9 MrdDH, contre 25,1 MrdDH en 2010, soit un TCAM de 9,6% contre +4,7% pour le secteur. Cette tendance s’explique
essentiellement par une progression des crédits aux particuliers et entreprises induisant une dilution de la proportion des crédits immobiliers dans le
portefeuille de CIH Bank.

Evolution des encours de crédits de CIH Bank sur la période 2010-
2020 (en MrdDH)

Evolution du colt du risque consolidé et du RNPG de CIH Bank sur la
période 2010-2020 (en MrdDH)
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Sources : CIH Bank, CFG Research Sources : CIH Bank, CFG Research

Répartition de I'encours de crédits a fin 2010 Répartition de I'encours de crédits a fin 2020

Crédits hors
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87%

Sources : CIH Bank, CFG Research Sources : CIH Bank, CFG Research
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CIH Bank
Banques

Conserver
Cours cible : 300 DH (+9,1%)

Investment case & Recommendation

Impact de la pandémie de COVID-19 sur le secteur bancaire :

Les mesures sanitaires prises a I'encontre de la pandémie de COVID-19 ont engendré une crise
économique sans précédents plongeant le PIB du pays, a I'instar de I'économie mondiale, dans une
récession (PIB : -6,3%), alors que le Maroc est en croissance continue depuis prés de 25 ans. Cette
conjoncture difficile, s’est traduite par une forte baisse de la production de crédits. Cette contre-
performance a été toutefois contrebalancée par les mesures mises en place par les autorités (crédits
garantis par I'Etat, assouplissements réglementaires, possibilité de reporter le paiement des
échéances bancaires, etc.). Ainsi, aux termes de I'année 2020, les encours de crédits ont affiché une
croissance de 4,5%.

Dans le sillage de cette conjoncture, le secteur bancaire marocain a connu une forte dégradation de
sa rentabilité, affichant une baisse de 32,2% de ses bénéfices, principalement sous I'effet de la hausse
du colt du risque. En effet, la crise économique engendrée par la pandémie de COVID-19 a eu pour
effet une dégradation majeure des profils de risque des clients des banques (au Maroc et a
I'international) se traduisant par une hausse de 140% du co(t du risque des banques cotées, passant
de 7 364 MDH en 2019 a 17 655 MDH en 2020. Il est a noter que certaines banques ont pris la
décision de passer des provisions pour risques généraux afin d’anticiper toute nouvelle dégradation
des risques liée a la crise économique actuelle.

Investment case :

Malgré un contexte économique toujours difficile, nous anticipons une croissance toujours aussi
soutenue des encours du groupe (TCAM 2020-2023F de 7,0%) portée par une politique commerciale
agressive (a la fois sur le segment particulier et entreprise). Dans cette configuration, le PNB devrait
croitre de 4,9% en moyenne sur la période 2020-2023F suite a une croissance soutenue de la marge
nette d’intérét (+8,0%) et d'une progression moyenne de 9,0% de la marge sur commissions.

Evolution du PNB du groupe sur la période 2020-2023¢ (en MrdDH)

2020 2021E 2022E 2023E

Sources : CIH Bank, CFG Research

La rentabilité du groupe devrait connaitre une reprise progressive a partir de 2021F, portée
principalement par la non récurrence de I'impact du don au fonds COVID-19 (150 MDH) et la baisse
progressive du colt du risque a partir de 2021F en lien avec I'amélioration du profil de risque du
portefeuille de crédits du groupe. Notons toutefois qu’a I’horizon de notre business plan (2025F) le
co(t du risque projeté s’établi a 0,50% soit un niveau plus important que celui enregistré en 2019
(0,45%).

Evolution du colit du risque consolidé et du RNPG sur la période 2019-2023¢ (en MDH)
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Sources : CIH Bank, CFG Research
*Ajusté du don au fonds COVID-19

Opinion et valorisation :

Notre cours cible ressort a 300 DH par action, induisant une hausse potentielle de 9,1%. Ainsi, nous
recommandons de conserver le titre. Notre recommandation se justifie par les éléments suivants :
.

»  CIH Bank devrait pleinement bénéficier de sa stratégie de diversification adoptée depuis
2014. CIH Bank devrait en particulier se renforcer sur les crédits aux entreprises ;

»  CIH Bank affiche I'un des colts du risque les plus bas du marché, compte tenu de sa forte
exposition sur les crédits immobiliers ;

»  CIH Bank continuerait d’afficher le D/Y le plus haut du marché (2021F : 4,2% ; 2022¢ : 6,5%).
Malgré la croissance des encours, le groupe devrait maintenir ses ratios prudentiels
conformes aux exigences de Bank Al Maghrib, a travers le levier de la dette subordonnée et
la dette subordonnée perpétuelle. Ceci, permettrait a CIH Bank de maintenir son payout
ratio a des niveaux similaires a ceux de 2018 (93%).
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CIH Bank Conserver
Banques Cours cible : 300 DH (+9,1%)

Summary Financials

Compte de Résultat - En MDH 2020 2021°F 2022¢ 2023F Encoursde créditset de dépots 2020 2021°F 2022° 2023F
Marge d'intérét 1863 1988 2198 2351 Dépots 53769 61834 66781 71456
Variation en % 14,1% 6,7% 10,6% 6,9% Dépots rémunérés 56% 56% 56% 56%
Marge sur Commissions 202 215 236 260 Dépots non rémunérés 44% 44% 44% 44%
Variation en % -39,8% 6,2% 9,9% 10,0% Encoursde crédits 62983 68719 73235 77 416
Résultat des Activités de Marché 569 473 497 522 Coefficient d'emploi 117,1% 111,1% 109,7% 108,3%
Variation en % 29,7% -16,8% 5,0% 5,0%

Résultat des Autres Activités 125 60 61 63 Ratios 2020 2021°F 2022F 2023F
Variation en % 32,1% -51,9% 2,0% 2,0% ROE 1,6% 7,1% 10,6% 12,7%
PNB 2760 2736 2993 3195 ROE ajusté* 4,5% 6,9% 10,4% 12,5%
Variation en % 10,3% -0,9% 9,4% 6,7% ROA 0,0% 0,4% 0,5% 0,6%
Charges générales d'exploitation 1534 1338 1419 1499 ROA ajusté* 0,2% 0,4% 0,5% 0,6%
Coefficient d'exploitation 61,5% 55,0% 53,5% 53,0% EPS 2,8 12,7 19,6 24,3
Résultat Brut d'Exploitation 1064 1231 1392 1502 BPAajusté* 7,8 12,3 19,3 23,9
Variation en % 13,0% 15,7% 13,0% 7,9% DPA 8,0 11,4 17,9 22,2
Colt durisque 997 671 536 414 Payout ratio 281% 93% 93% 93%
En % des créances brutes surla clientele 1,52% 0,93% 0,72% 0,52%

Résultat d'exploitation 67 560 856 1088 Multiples 2020 2021°F 2022° 2023F
Variation en % -90,3% 734,2% 52,8% 27,1% P/E n.s. 21,7x 14,0x 11,3x
RN de I'ensemble consolidé 45 352 556 701 P/Eajusté* n.s. 22,4x 14,3x 11,5x
Variation en % -89% 689% 58% 26% P/B 1,9x 1,9x 1,8x 1,7x
RNPG 81 359 556 688 DY 2,9% 4,2% 6,5% 8,1%
RNPG Ajusté* 220 348 545 676 Sources : CIH Bank, CFG Research

Partdes intéréts minoritaires -36 -7 0 14

(*) Ajusté des éléments a caractere exceptionnel

Sources : CIH Bank, CFG Research
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Ciments du Maroc
Ciment

Vendre
Cours cible : 1 565 DH (-16,3%)

Donnéesboursiéres

Company profile

Cours (DH) 1870
Objectifde cours (DH) 1565
Capitalisation boursiére (MDH) 26 995
Cours Moyen Pondéré sur 1 an (DH) 1793
Plus haut sur1an (DH) 1901
Plus bas sur1an (DH) 1372

Volume quotidien moyen sur 1 an (MDH) 13,6
Ratio de liquidité sur1an 14,4%

Actionnariat

B CIMR
9,5% B Heidelberg
Cement
Group
51,0%
B Flottant
28,8%
Evolution boursiére
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CMA c25
Performance boursiére 3m 6m 12m
Performance absolue 7,4% 16,9% 36,3%
Relative au CFG25 0,2% 7,1% 12,1%
Analyste
Mehdi Alaoui m.alaoui@cfgbank.com

Ciments du Maroc est le deuxieme plus grand opérateur du secteur et détient une part de marché estimée a c.25%. Suite a I'acquisition de 100% du
capital d’ltalcementi par HeidelbergCement Group (une des plus grandes entreprises de matériaux de construction du monde), Ciments du Maroc
passe indirectement sous le giron de ce dernier. Le groupe est détenu a 51,0% par HeidelbergCement France, elle-méme filiale d’HeidelbergCement
Group. Ciments du Maroc dispose d’une capacité de production de 5,6 MT par an pour une production de ciment en 2020 estimée a c.3,0 MT, soit un
taux d’utilisation de ¢.75% (en incluant I'export de clinker et en excluant les stations de broyage). Ciments du Maroc opeére principalement dans les
régions du Sud ou le Groupe détient une part de marché majoritaire. A travers ses différentes filiales et participations, Ciments du Maroc opere dans
les diverses activités suivantes :

Ciment (3 usines and 2 stations de broyage) ;
Béton (23 sites) ;
Granulats (5 carriéres).

Y V VY

De plus, le 26 juillet 2019, Ciments du Maroc a annoncé I'acquisition de 100% du capital de deux filiales d’Anouar Invest au Maroc pour un montant
total de 754 MDH. Ces filiales se présentent comme suit :

»  Atlantic Ciment porte le projet de construction et d’exploitation d’une usine de production de ciment intégrée dans la province de Settat ;
»  Cimsud porte le projet de construction et d’exploitation d’une unité de broyage a Ladyoune avec une capacité de production de 500 kT.

Implantation géographique de Ciments du Maroc :
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Centre de broyage

Usine de ciment en construction

Centre de broyage en construction
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Ciments du Maroc
Ciment

Vendre
Cours cible : 1 565 DH (-16,3%)

Investment case & Recommendation

Impact de la pandémie de COVID-19 sur le secteur cimentier :

La propagation de la pandémie de COVID-19 au Maroc, et notamment la déclaration de I'état
d'urgence sanitaire et I'instauration du confinement auront eu raison du trend positif qui avait été
enregistré durant le début de 2020. En effet, méme si les deux premiers mois de I'année avaient été
marqués par une hausse significative de la consommation de ciment (+4,4% YoY a fin février), la
consommation cumulée de ciment s’est établie en baisse de 17,8% durant le S1-2020. Ainsi, grace a
une reprise plus vigoureuse que premiérement anticipée, la consommation de ciment aura baissé de
seulement 2,4% YoY durant le S2-2020 (+21,4% par rapport au S1-2020). Par conséquent, la
consommation de ciment s’est élevée a 12 264 kT en 2020, son plus bas niveau depuis 2007.

Ainsi, impacté par la pandémie de COVID-19, la consommation de ciment a atteint son plus bas
niveau durant ces treize derniéres années. Selon notre scénario conservateur, la consommation de
ciment ne devrait retrouver un niveau proche de 2019 qu’en 2022¢.

Perspectives de croissance a long terme du secteur cimentier :

Malgré la reprise espérée du marché en 2021F (+8,9% vs. +25,4% a fin mai 2021), il convient de
souligner que la croissance du secteur devrait revétir un caractére modéré et rester inférieure aux
niveaux observés sur la derniére décennie (TCAM 2000-2019 de 10,6%). Nous sommes en effet
convaincus, avec I'appui d’une analyse comparative entre la consommation de ciment par habitant au
Maroc et dans les autres pays du monde, que la consommation de ciment a connu au cours de la
derniére décennie un important effet de rattrapage, ayant conduit la consommation de ciment par
habitant a un seuil relativement élevé eu égard a notre niveau de développement économique, et
que de facto la croissance a long terme du secteur resterait limitée.

Nos différents scénarii de croissance économique et hypotheéses de pic de consommation de ciment
par habitant, nous conduisent a estimer la croissance a long terme du secteur dans une fourchette
comprise entre 1,5% et 3,0%. Pour notre part, nous retenons le scénario central d’une croissance a
long terme de 2,2% par an.

Investment case :

Porté par une reprise anticipée du marché cimentier en 2021, ainsi que par la bonne dynamique des
régions du Sud ou Ciments du Maroc jouit d’'un quasi-monopole, nous pensons que le groupe sera a
méme de gagner des parts de marché en 2021%. Cependant, la mise en exploitation de la nouvelle
usine de LHM a Agadir devrait mettre en péril la position du groupe dans les régions du Sud. En effet,
nous pensons que CMA devrait commencer a enregistrer des pertes de marchés graduellement a
partir de 2022€ en raison (i) de la montée en puissance de la nouvelle usine de LHM ainsi que (ii) de la
potentielle ouverture d’une usine d’un nouvel opérateur dans les régions du Sud.

Par ailleurs, nous pensons que CMA serait en mesure de faire face a la concurrence accrue si les
projets récemment acquis venaient a étre construits sur les années a venir (acquisition de deux filiales
d’Anouar Invest pour un montant total de 754 MDH, cf. company profile). Cependant, nous tenons a
souligner qu’en l'absence d’informations concernant les récentes acquisitions du Groupe, nous
n’avons pas tenu compte de leurs potentiels impacts sur I'activité de CMA.

Nos prévisions financiéres ont été construites sur la base d’une reprise graduelle de la consommation
de ciment a partir de 2021F. En effet, aprés une année caractérisée par le lourd impact de la
pandémie et une baisse de 10,0% de la consommation nationale de ciment, nous estimons a +4,8% le
TCAM de la consommation de ciment sur la période 2020-2023E. En effet, nous pensons que le
marché devrait renouer avec la croissance durant les années a venir, avec notamment une
progression de 8,9% en 2021F suivie par une hausse de 3,0% en 2022E. A compter de 2023F, la
croissance de la consommation de ciment devrait selon nous revenir a des niveaux plus « normatifs »
et proche de son potentiel de croissance a long terme, soit ¢.2,2% par an.

Evolution de la demande nationale de ciment sur la période 2011-2022°F (en kT)

Passe en-dessous de la
barre des 14 MT

2 années records |

1
16 130 15871

Impact de la pandémie
de COVID-19

Réajustement a la baisse puis
stabilisation autour de 14 MT

14 864
14060 14251 14151

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F

Sources : Association Professionnelle des Cimentiers, Ministére de I'Habitat et de la Politique de la Ville, CFG Research

Opinion et valorisation :

D’un point de vue fondamental, nous ne pas pensons que l'augmentation du cours boursier de la
valeur depuis le début de I'année (+11,4%) soit pleinement justifiée. En effet, nous pensons que le
cours actuel n’intégre pas pleinement le risque que pose I'ouverture de la nouvelle usine de LHM
pour le groupe. Par conséquent, et étant donné que I'action CMA se paie actuellement a 12,9x et
12,4x I'EV/EBITDA 2021F et 2022f, nous pensons que les niveaux de valorisation actuels sont
relativement élevés eu égard a la valeur intrinséque du groupe et que le titre est actuellement
surévalué. Ainsi, nous recommandons de le vendre avec un objectif de cours a 1 565 DH (vs. 1 870 DH
le 29/06/2021), correspondant a un potentiel de baisse du titre de 16,3%.

Par ailleurs, compte tenu de la position cash significativement positive de I'entreprise, nous
n’excluons pas que cette derniére procéde a court ou moyen terme soit au versement d’'un nouveau
dividende exceptionnel, soit a de nouvelles opérations de croissance externe.
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Ciments du Maroc Vendre
Ciment Cours cible : 1 565 DH (-16,3%)

Summary Financials

Compte de résultat (en MDH) 2020 2021° 2022° 2023° Bilan simplifié -en MDH (31/12) 2020 2021° 2022° 2023°
Chiffre d'affaires 3702 4107 4242 3931 Immobilisations nettes 2578 2224 1946 1768
Var % -8,5% 11,4% 3,3% -7,2% Besoin en fond de roulement 107 130 199 177
Co(t des biens et services vendus 1629 1892 1940 1815 Actif économique 2685 2354 2145 1945
Marge Brute 57,0% 55,4% 55,7% 55,4% Fonds propres 4067 3630 3729 3642
EBITDA 1808 1962 2043 1880 Dette nette -1624 -1518 -1826 -1939
% var -10,5% 8,5% 4,1% -8,0% Provisions et autres passifs 242 242 242 242
Marge EBITDA 48,8% 47,8% 48,2% 47,8% Capitaux investis 2685 2354 2145 1945
EBIT 1349 1420 1484 1361

% var -8,9% 5,3% 4,5% -8,3% Ratios financiers 2020 2021° 2022° 2023°
Marge EBIT 36,5% 34,6% 35,0% 34,6% ROCE 38,6% 47,1% 54,8% 56,2%
Résultat Financier -133 31 33 38 ROE ajusté* 24,0% 28,3% 28,8% 27,2%
Résultat non courant -43 -220 -20 -20 Gearing -40% -42% -49% -53%
RAI 996 1432 1497 1379 BPAajusté* 67,0 70,6 73,8 68,0
% var -33,7% 43,8% 4,6% -7,9% DPA 100,0 66,0 73,0 68,0
Marge sur RAI 26,9% 34,9% 35,3% 35,1%

Résultat net consolidé 716 1015 1062 977 Multiples de valorisation 2020 2021° 2022° 2023°
% var -33,8% 41,6% 4,7% -8,0% VE/Chiffre d'affaires 6,9x 6,2x 6,0x 6,5x
Marge nette 19,4% 24,7% 25,0% 24,9% VE/EBITDA 14,0x 12,9x 12,4x 13,5x
Dont Résultat Net PG 709 1004 1051 967 VE/EBIT 18,8x 17,9x 17,1x 18,6x
Dont intéréts minoritaires -7 -10 -11 -10 PER ajusté* 27,9% 26,5x 25,3x 27,5x
Dont Résultat Net PG ajusté* 967 1019 1066 981 P/B 6,6x 7,4x 7,2x 7,4x
(*) Ajusté des éléments a caracteére exceptionnel DY 5,3% 3,5% 3,9% 3,6%
Sources : Ciments du Maroc, CFG Research Sources : Ciments du Maroc, CFG Research
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Cosumar
Biens de grande consommation

Acheter
Cours cible : 323 DH (+18,3%)

Donnéesboursiéres

Company profile

Cours (DH) 273
Objectifde cours (DH) 323
Capitalisation boursiére (MDH) 25790
Cours Moyen Pondéré sur 1 an (DH) 227
Plus haut sur1an (DH) 293
Plus bas sur1an (DH) 190
Volume quotidien moyen sur 1 an (MDH) 8,1
Ratio de liquidité sur1an 9,5%

Actionnariat

B Wilmar
30,0%
B Flottant
29,5% B CIVR
15,2%
Evolution boursiére
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CSR c25
Performance boursiére 3m 6m 12m

Performance absolue 13,4% 27,5% 38,5%
Relative au CFG25 53% 16,2% 13,4%
Analyste

Maha Karrakchou m.karrakchou@cfgbank.com

Cosumar, I'unique opérateur sucrier au Maroc, opére 7 sucreries et 1 raffinerie, et dispose d’une capacité de production de 2,05 MT, répartie entre
1,40 MT pour la raffinerie et 0,65 MT pour les sucreries. La production locale de plantes sucriéres ne satisfaisant qu’une partie de la consommation
locale, le groupe importe du sucre brut pour combler le déficit structurel. La consommation annuelle de sucre au Maroc a été relativement stable sur
les 10 derniéres années, moyennant 1,2 MT.

Evolution des volumes de ventes au Maroc entre 2007 et 2020 (en kT)

Moyenne 2010-2020: 1,2 MT

1226 1224
1206 1218 1209 1204 1217 1207

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Sources : Cosumar, CFG Research

A linstar des pays producteurs de betteraves sucriéres qui ne disposent pas d’un climat propice a la production de canne a sucre, le Maroc
subventionne cette industrie afin de maintenir sa compétitivité.

Le sucre est une denrée alimentaire sensible et de premiére nécessité au Maroc. Aussi, apres I'indépendance, I'Etat Marocain a mis en place un
systéme de subvention du sucre visant 1/ a neutraliser I'impact de la volatilité du cours du sucre brut a 'international, 2/ & promouvoir I'amont sucrier
national, 3/ a préserver le pouvoir d’achat des consommateurs, et 4/ a assurer un certain niveau d’autosuffisance au Maroc.

La production locale de plantes sucriéres ne satisfaisant qu’une partie de la consommation locale (46% en 2020), Cosumar importe du sucre brut pour
couvrir le déficit structurel.

Dans un marché marqué par I'absence d’opportunités de croissance, et ou la consommation de sucre par habitant est vouée a baisser sur le moyen-
long terme, Cosumar s’est tournée vers I'export pour générer de la croissance et renforcer ses niveaux de rentabilité. Suite au lancement de I'activité
export en 2013, Cosumar a réalisé une croissance significative des ventes grace a la montée en puissance de cette activité entre 2013 et 2016. Le
lancement de I'export a permis a Cosumar d’atteindre un nouveau palier en termes de chiffre d’affaires et de rentabilité.

Dans un marché ou les opportunités de croissance au Maroc sont limitées, Cosumar a capitalisé sur son savoir-faire et son expérience pour aller
chercher des opportunités de croissance a I'international avec notamment le développement d’une raffinerie de sucre Greenfield dans le port de Yanbu
en Arabie Saoudite. La raffinerie de Durrah a été achevée début 2021 et les opérations de mise en route de la production ont été entamées a partir du
T2-2021. La raffinerie est dotée d’une capacité de production annuelle de 840 kT, dont la moitié servira a combler de déficit structurel en Arabie
Saoudite, et le reliquat sera exporté dans la région MENA dont les besoins annuels dépassent les 4 MT de sucre.
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Cosumar
Biens de grande consommation

Acheter
Cours cible : 323 DH (+18,3%)

Investment case & Recommendation

Investment case :

Depuis I'annonce en 2016 du projet de la nouvelle raffinerie en Arabie Saoudite, nous valorisions les
titres de participation de Cosumar dans cette filiale a leur valeur historique / valeur d’acquisition soit
460 MDH. Suite a I'annonce de I'achévement des travaux de développement du site industriel début
2021 et de sa mise en I'exploitation au T2-2021, nous avons décidé de procéder a I'élaboration d’un
business plan simplifié afin d’estimer I'impact de ce nouvel investissement sur le résultat net part du
groupe, mais également pour estimer la valeur fondamentale des titres de participation dans Durrah
Sugar Refinery et calculer I'impact sur les fonds propres du groupe.

Nos projections financiéres pour Durrah Sugar Refinery intégrent les hypothéses suivantes :

1. Une montée en puissance progressive du taux d’utilisation de la raffinerie, que nous avons
par prudence capé a 85% a partir de 2024¢;

2. Nous nous sommes inspirés des prix de ventes de Cosumar a I'export pour estimer les prix
de ventes de Durrah. En effet, le marché du sucre en Arabie Saoudite est un marché libre et
dépend des conditions a I'international. Selon nos discussions avec le management, la
moitié des ventes servira a couvrir les besoins du marché Saoudien, le reliquat sera orienté
a I'export. En ce qui concerne les prix de ventes a I’export nous avons retenu le prix moyen
pratiqué par Cosumar a I'export en 2020 soit 4 200 DH/T. Nous avons appliqué une prime
de 20% pour calculer les prix de ventes en Arabie Saoudite ;

3. Selon nos discussions avec le management, la nouvelle raffinerie fonctionne au gaz naturel,
une source d’énergie subventionnée par I'Etat Saoudien et beaucoup moins onéreuse que
le charbon. Ainsi, nos hypothéses intégrent une réduction significative de la facture
énergétique par tonne de sucre produit a Yanbu par rapport a la raffinerie de Casablanca ;

Nous avons retenu le méme rendement que celui de la raffinerie de Casablanca ;

Un prix d’achat du sucre brut de 3 441 DH/T, en ligne avec les niveaux de prix observés a
I'international en 2020 ;

6. Un investissement global d’environ 3 MrdDH dont 40% financé par fonds propres, et le
reliquat par endettement bancaire.

Tenant compte des hypothéses citées ci-dessus, la contribution de cette filiale au résultat net part
du groupe serait a terme d’environ 70 MDH (a P'horizon 2024Ff) versus -21 MDH en 2021F. Nous
avons utilisé la méthode d'actualisation des flux de trésorerie (DCF) pour valoriser Durrah Sugar
Refinery. Selon nos calculs, la valeur intrinseque des fonds propres de Durrah Sugar Refinery ressort a
3 713 MDH. La valeur des titres de participation de Cosumar dans la nouvelle raffinerie est donc égale
a 1607 MDH. Ainsi, selon nos hypotheéses, I'impact de cette participation sur le cours de CSR serait de
+17 DH/action.

Avec une consommation totale de 1,2 MT par an et une consommation par habitant de 37 kg/an, le
Maroc se positionne parmi les plus grands consommateurs de sucre au monde (moyenne mondiale
de 24 kg/an/habitant).

Nous prévoyons une stabilisation de la consommation de sucre au Maroc autour de 1,2 MT par an
versus un taux de croissance démographique annuel de 1,1%. Cette stabilisation devrait induire une
légere contraction de la consommation de sucre par habitant sur les années a venir, une évolution en
ligne avec la tendance observée durant les années passées.

Selon nous, et dans un contexte marqué par des marges de raffinages relativement confortables a
I'international, le groupe continuera d’augmenter ses volumes de ventes a I'export jusqu’a atteindre
la pleine capacité (~2 MT). Selon nos prévisions, |'outil industriel du groupe devrait tourner a pleine
capacité a partir de 2022F. Dans cette configuration, une progression notable du chiffre d’affaires
viendrait exclusivement d’un effet prix positif sur les ventes a I’export. Nous n’avons toutefois pris
aucun pari sur les prix de ventes a I'export, notre scénario intégre une stabilisation des prix au méme
niveau que 2020 soit 4 200 DH/T. Selon nos hypothéses, le chiffre d’affaires devrait se stabiliser a
12 038 MDH en 2021F. Ainsi, entre 2020 et 2024F, le chiffre d’affaires devrait progresser selon un
TCAM de 1,3%. Dans I'élaboration de nos prévisions financieres, nous avons normalisé la marge de
raffinage a I’export autour de la moyenne enregistrée entre 2016 et 2020 soit 584 DH/T.

Selon nos discussions avec le management, la production de sucre a partir des plantes sucriéres
devrait s’établir en baisse a environ 430 kT en 2021F versus 526 kT I’année derniére, et ce suite aux
retards pluviométriques observés début 2021. Cela devrait avoir un impact négatif sur les marges et
la rentabilité du groupe en 2021%. A partir de 2022F, et sous réserve de conditions climatiques
favorables, la quote-part du sucre issue des plantes sucriéres et destinée a la consommation locale
devrait progressivement se renforcer avec pour corolaire 'amélioration des marges opérationnelles.

Opinion et valorisation :

Compte tenu de notre cours cible de 323 DH/action (vs. cours actuel de 273 DH/action), soit un
potentiel d’appréciation de 18,3%, nous recommandons d’acheter la valeur Cosumar. De maniére
générale, nous sommes confortés dans notre recommandation a I’achat sur le titre Cosumar par :

»  Les efforts de recherche de nouvelles opportunités de croissance externe ;

»  Le caractére défensif du secteur sucrier au Maroc. En effet, le sucre est une denrée
alimentaire sensible et de premiére nécessité au Maroc représentant une source de
nutrition abordable et indispensable pour une bonne partie des ménages ;

»  Limpact de la nouvelle raffinerie sur la valeur des fonds propres de Cosumar. Un potentiel
qui selon nous n’a pas encore été intégré dans le cours du titre ;

»  Les efforts et investissements du groupe pour améliorer durablement le rendement et la
productivité industriel ;

»  La situation financiére confortable du groupe susceptible de lui permettre de saisir
d’éventuelles opportunités de croissance externe au Maroc et/ou en Afrique ;

»  Le savoir-faire avéré du groupe dans I'industrie sucriére susceptible de lui permettre de
devenir un acteur régional important a travers le développement d’autres raffineries.
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Cosumar
Biens de grande consommation

Acheter
Cours cible : 323 DH (+18,3%)

Summary Financials

Compte de résultat (en MDH) 2020 2021° 2022¢ 2023F Bilan simplifié -en MDH 2020 2021°F 2022° 2023F
Chiffre d'affaires 8630 8911 9437 9467 Immobilisations nettes 5543 5472 5349 5226
Autres produits (dont subventions) 3401 3127 3190 3190 Besoin en fond de roulement 2290 1599 1646 1653
Total chiffre d'affaires 12031 12038 12626 12656 Actif économique 7833 7071 6994 6878
% var 4,39% 0,06% 4,89% 0,24% Capitaux propres 5212 5553 6105 6548
EBITDA 1836 1794 2064 2118 Provisions et autres passifs 963 1003 1052 1103
Var (%) -2,4% -2,2% 15,0% 2,6% Dette nette 1658 515 -163 -772
Marge d'EBITDA** 15,3% 14,9% 16,3% 16,7% Capitaux investis 7833 7071 6994 6878
EBIT 1414 1373 1641 1695

Var (%) -4,1% -10,2% 13,2% 16,5% Ratiosfinanciers 2020 2021°F 2022°F 2023F
Marge d'EBIT** 11,7% 11,4% 13,0% 13,4% ROCE 15,0% 16,5% 20,2% 21,4%
Résultat financier -65 -52 -9 12 ROE ajusté* 18,1% 15,7% 19,0% 19,1%
Résultat non-récurrent -141 0 0 0 Gearing 31,8% 9,3% -2,7% -11,8%
RAI 1208 1321 1632 1707 BPAajusté* 10,0 9,2 12,3 13,3
Var (%) -12,4% 9,4% 23,6% 4,6% DPA 6,0 6,5 8,6 9,3
RAI/Total CA 10,0% 11,0% 12,9% 13,5%

Partdans les résultats des sociétés MEE -7 221 17 56 Multiples de valorisation 2020 2021°F 2022F 2023F
Résultat net consolidé 811 880 1168 1259 VE/Produits d'exploitation 2,2x 2,2X 2,1x 2,1x
Var (%) -12,3% 8,5% 32,8% 7,8% VE/EBITDA 14,4x 14,7x 12,8x 12,5x
Marge nette** 6,7% 7,3% 9,2% 9,9% VE/EBIT 18,7x 19,2x 16,1x 15,6x
Dont RNPG 809 879 1168 1260 PER ajusté* 27,3x 29,6x 22,2x 20,6x
Dont intéréts minoritaires -1 -1 -1 0 P/B 4,9x 4,6x 4,2x 3,9x
Dont RNPG ajusté* 944 872 1161 1254 DY 2,2% 2,4% 3,2% 3,4%

(*) Ajusté des éléments a caracteére exceptionnel

(**) En pourcentage du total chiffre d'affaires

Sources : Cosumar, CFG Research

Sources : Cosumar, CFG Research
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Disway
Nouvelles technologies

Conserver
Cours cible : 520 DH (-2,4%)

Donnéesboursiéres

Company profile

Cours (DH) 533
Objectifde cours (DH) 520
Capitalisation boursiére (MDH) 1005
Cours Moyen Pondéré sur 1 an (DH) 500
Plus haut sur1an (DH) 595
Plus bas sur1an (DH) 365
Volume quotidien moyen sur 1 an (MDH) 1,0
Ratio de liquidité sur1an 28,6%

Actionnariat

B Flottant
37,2%

Créée en 2010 suite a la fusion de deux sociétés “Distrisoft” and “Matel PC Market”, Disway est le principal opérateur dans la distribution en gros de
matériel et de logiciels informatiques au Maroc (ordinateurs, serveurs, équipements d’'impression et logiciels). Disway a dans son portefeuille produit
presque toutes les grandes marques internationales de matériel et logiciels (HP, Dell, Lenovo, Samsung, Sony, Cisco, Apple et Adobe).

Le groupe est aussi présent sur le segment entreprise avec IBM (serveurs, stockage et software), Lenovo, Fortinet, et Sophos.

En 2015, Disway a créé une nouvelle filiale « DLS » dédiée aux services logistiques. DLS dispose d’une plateforme logistique de 33 000 m? a Nouaceur.
Cette plateforme est gérée par un Warehouse Management System (WMS) qui permet le tracking et le scan a travers toute la chaine logistique, et offre
aux clients une large gamme de solutions logistiques :

»  Stockage;
»  Traitement des commandes ;
»  Opérations a valeur ajoutée (packing et co-packing, drop-shipping, assemblage, inventaire, reporting).
Disway est également présente en Tunisie a travers « Disway Tunisia » avec des locaux a Tunis et Sfax employant 40 collaborateurs.

En décembre 2018, Disway a annoncé le lancement d’une nouvelle activité dédiée aux solutions photovoltaiques. Cette nouvelle activité est dédiée
aussi bien au B2C qu’au B2B avec comme cible le marché marocain, tunisien et Sub-Saharien. Enfin, nous aimerions souligner que selon le
management, cette nouvelle activité représente actuellement moins de 5% du chiffre d’affaires consolidé du groupe.

Investment case & Recommendation

B Hakam
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Evolution boursiére
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Performance boursiére 3m 6m 12m

Performance absolue -10,4% 22,5% 40,2%

Relative au CFG25 -16,4% 12,2% 15,4%
Analyste
Mehdi Chakir m.chakir@cfgbank.com

Bénéficiant de I'impact de la crise du COVID-19 sur les ventes de matériels informatiques (nette progression du télétravail) et de sa position de leader
dans la distribution de hardware au Maroc, Disway devrait afficher une poursuite de la croissance de ses revenus. Toutefois, et comme annoncé par le
management, cette conjoncture positive devrait étre contrebalancée par les perturbations logistiques que connaissent actuellement les différents
constructeurs. Ainsi, nous anticipons une progression limitée des revenus du groupe de 3,0% a 1 760 MDH. Toutefois, en 2021F, les marges d’'EBITDA et
d’EBIT devraient se stabiliser et s’établir a respectivement 8,3% et 7,0%. Nous anticipons une croissance de 2,4% du RNPG a 87 MDH.

En 2022F, le chiffre d’affaires consolidé afficherait une croissance de 3,0% en 2021 a 1 813 MDH. Les marges d’EBITDA et d’EBIT devraient se stabiliser
au méme niveau que 2020 et s’établir a respectivement 8,3% et 7,0%. In fine, le RNPG s’établirait a 87 MDH, soit une marge nette de 5,0%.

Nous recommandons de conserver la valeur avec un objectif de cours de 520 DH (potentiel de -2,4%). De maniére générale, nous sommes confortés
dans notre recommandation par les éléments suivants :

» Selon nos estimations, la valeur traite actuellement a un niveau proche de sa valeur intrinséque, avec des P/E 2021F et 2022F de
respectivement 11,6x et 11,3x ;

»  Disway offre un des D/Y 2021E les plus hauts du marché boursier marocain, soit 6,7% ;

\%

Disway dispose d’un avantage compétitif au niveau de sa chaine logistique, grace a sa plateforme moderne a co6té de Casablanca. Celle-ci
permet a DWY de développer progressivement des services logistiques pour compte de tiers et une plateforme d’e-commerce. Notons par
ailleurs, que grace a cet avantage logistique, Disway se différencie avec une qualité de service largement supérieure a ses concurrents ce qui
se traduit par un haut niveau de part de marché.
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Disway
Nouvelles technologies

Conserver

Cours cible : 520 DH (-2,4%)

Summary Financials

Compte de résultat en MDH 2020 2021° 2022° 2023 Bilan simplifié en MDH 2020 2021° 2022° 2023
Chiffre d'affaires 1709 1760 1813 1850 Immobilisations nettes 309 314 318 323
% var 5,3% 3,0% 3,0% 2,0% Besoin en fond de rouelement 301 385 397 405
EBITDA 143 147 150 153 Actif économique 611 699 715 728
% var 6,0% 2,7% 2,6% 1,4% Fonds propres 698 721 745 768
Marge EBITDA 8,3% 8,3% 8,3% 8,2% Dette nette -88 -22 -30 -40
EBIT 117 124 127 128 Capitaux investis 611 699 715 728
%var 11,6% 5,3% 2,5% 1,3%
Marge EBIT 6,9% 7,0% 7,0% 6,9% Ratios financiers 2020 2021°F 2022° 2023F
Résultat Financier 7,7 1,1 -2,2 -1,9 ROCE 13,7% 12,6% 13,0% 12,9%
Résultat net consolidé 87 89 91 92 ROE 12,4% 12,3% 12,3% 12,1%
% var 26,4% 2,2% 2,6% 1,5% Gearing -13% -3% 4% 5%
Marge nette 5,1% 5,0% 5,0% 5,0% BPA 44,8 46,0 47,2 48,0
Dont RNPG 85 87 89 90 DPA 35,0 35,6 36,6 37,1
Dont intéréts minoritaires 2,3 2,0 2,0 2,0
Sources : Disway, CFG Research Multiples de valorisation 2020 2021°F 2022° 2023F
VE/Chiffre d'affaires 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x
VE/EBITDA 6,4x 6,3x 6,1x 6,0x
VE/EBIT 7,8x 7,4x 7,2x 7,1x
PER 11,9x 11,6x 11,3x 11,1x
P/B 1,4x 1,4x 1,3x 1,3x
DY 6,6% 6,7% 6,9% 7,0%

Sources : Disway, CFG Research
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Douja Promotion Groupe Addoha
Immobilier

Couverture suspendue

Donnéesboursiéres

Company profile

Cours (DH) 10
Objectifde cours (DH) Not Rated
Capitalisation boursiére (MDH) 4219
Cours Moyen Pondéré sur 1 an (DH) 9
Plus haut sur1an (DH) 11
Plus bas sur1an (DH) 6
Volume quotidien moyen sur 1 an (MDH) 2,1
Ratio de liquidité sur1an 19,0%

Actionnariat

B Flottant .
35,9% ® Famille
Sefrioui
64,1%
Evolution boursiére
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ADH c25
Performance boursiére 3m 6m 12m
Performance absolue 70,1% 57,6% 49,7%
Relative au CFG25 58,7% 44,3% 23,2%
Analyste
Mehdi Alaoui m.alaoui@cfgbank.com

Douja Promotion Groupe Addoha est le leader marocain de I'immobilier avec une présence aussi bien sur le segment du logement social et
intermédiaire a travers ses marques « Addoha » et « Coralia », que sur celui du haut standing a travers sa marque « Prestigia ».

Le “Plan Génération Cash” étant arrivé a terme en 2017, Addoha a annoncé début Janvier 2018 son nouveau plan stratégique triennal pour la période
2017-2020. Appelé « Priorité Au Cash 2020 », ce plan a pour objectif d’assurer la continuité du précédent en consolidant ses réalisations, tout en
développant les nouveaux relais de croissance identifiés, a savoir le moyen standing et le développement en Afrique Sub-saharienne. Ce nouveau plan
stratégique affirme la nouvelle vision du Groupe « Consolider les acquis, développer les relais de croissance et établir un leadership régional” afin
d’éviter de reproduire les erreurs du passé.

En 2018, Addoha a commencé ses livraisons en dehors du Maroc, notamment en Cote d’lvoire et au Sénégal. En 2020, le Groupe a annoncé une hausse
de 48% ses préventes en Afrique Sub-Saharienne confirmant ainsi le potentiel de croissance que ces pays présentent pour le Groupe.

Ventilation des préventes en 2020 par segment Répartition des préventes du S1-2019 par segment

Haut standing Evolution des indicateurs clés de performance  Var. (en %)
13,2% , . .
° Préventes logement social & moyen standing -11,6%
Préventes haut standing -20,4%
Logement social / .
& moyen Préventes au Maroc -25,2%
standing Préventes en Afrique Sub-Saharienne 47,7%
86,8% CA logement social & moyen standing -56,2%
CA haut standing -83,3%
CA consolidé -66,3%

Sources : Addoha, CFG Research Sources : Addoha, CFG Research

Investment case & Recommendation

La pandémie ainsi que le confinement général de la population qui s’en est suivi a eu un impact significatif sur la performance d’Addoha en 2020. En
effet, le groupe a annoncé qu’il a di temporairement fermer ses sites de constructions ainsi que ses bureaux de vente durant le confinement général.
Par conséquent, ADH a annoncé que les préventes au Maroc ont chuté de 25,2% en 2020, tandis que le CA consolidé a accusé une baisse de 66,3%.

Les niveaux actuels de ROE d’ADH, se situant en-dessous du co(t des fonds propres, illustrent la difficulté pour le promoteur a créer de la valeur malgré
un cadre fiscal avantageux sur le social. Ainsi, une éventuelle non-prolongation du cadre fiscal actuel au-dela de 2025F, conduirait dans un premier
temps, a un boom de la production de logements sociaux jusqu’en 2025F (exécution des conventions de 5 ans maximum signées avant fin 2020), suivi
d’une trés forte récession de ce segment au Maroc a partir de 2026F. Un tel scénario risquerait de mettre a mal une composante trés significative de
I'activité d’ADH a partir de 2026E. Si un tel scénario nous parait peu plausible eu égard a la volonté de I'Etat de réduire le déficit en logements et de
faire face a une demande structurelle et importante en logements a des prix relativement abordables, nous considérons néanmoins qu’il est nécessaire
de réaliser des diligences plus approfondies auprés des promoteurs et de différents acteurs du secteur au cours des prochains mois, avant d’affiner
notre scénario d’évolution pour ADH au-dela de 2021F, ainsi que nos calculs de leurs valeurs terminales, particulierement impactant sur nos cours
cibles. En effet, la demande en logement a des prix relativement abordables, le format de ces unités, le prix de ces logements ainsi que les niveaux de
marges réalisés sur ces projets dépendront des incitations qui seront introduites/reconduites par I'état. De ce fait, et en attendant d’avoir les
informations nécessaires a la construction d’un business plan robuste, nous avons mis la couverture de cette valeur sous-revue.
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Douja Promotion Groupe Addoha

Immobilier

Couverture suspendue

Summary Financials

Compte de résultat (en MDH) 2017 2018 2019 2020 Bilan simplifié -en MDH (31/12) 2017 2018 2019 2020
Chiffre d'affaires 5917 4062 3480 1173 Immobilisations nettes 1829 2444 1803 1411
% var -16,9% -31,3% -14,3% -66,3% Besoin en fond de roulement 17 461 14988 15032 13533
EBITDA 1053 481 444 -139 Actif économique 19290 17 432 16 835 14944
% var -30,4% -54,4% -7,6% -131,4% Fonds propres 12727 11147 10523 9858
Marge EBITDA 17,8% 11,8% 12,8% -11,9% Dette nette 6167 5710 5208 4773
EBIT 1009 632 611 -657 Provisions et autres passifs 396 575 1103 313
% var -31,3% -37,3% -3,4% -207,7% Capitaux investis 19290 17 432 16 835 14944
Marge EBIT 17,1% 15,6% 17,5% -56,0%
Résultat Financier 67 51 18 96 Ratios financiers 2017 2018 2019 2020
RCAI 1200 649 537 -717 ROCE 4,2% 2,6% 3,1% -5,3%
% var -20,2% -45,9% -17,2% -233,5% ROE 6,6% 3,7% 3,5% -8,3%
Marge sur RCAI 20,3% 16,0% 15,4% -61,1% Gearing 48% 51% 49% 48%
Résultat net consolidé 866 409 394 -790 BPA 2,4 1,2 1,0 -1,8
% var -22,8% -52,7% -3,8% -300,4% DPA 1,2 0,0 0,0 0,0
Marge nette 14,6% 10,1% 11,3% -67,3%
Dont Résultat Net PG 764 377 336 -744 Multiples de valorisation 2017 2018 2019 2020
Dont intéréts minoritaires 102,4 32,9 58,4 -45,3 VE/Chiffre d'affaires 1,5x 2,2X 2,6x 7,7x
Sources : Addoha, CFG Research VE/EBITDA 8,5x 18,7x 20,3x n.s
VE/EBIT 8,9x 14,2x 14,7x n.s
PER 4,4x 8,9x 10,0x n.s
P/B 0,3x 0,4x 0,4x 0,4x
DY 11,5% 0,0% 0,0% 0,0%

Sources : Addoha, CFG Research
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HPS
Nouvelles technologies

Acheter
Cours cible : 8 123 DH (+25,9%)

Donnéesboursiéres

Company profile

Cours (DH) 6450
Objectifde cours (DH) 8123
Capitalisation boursiére (MDH) 4538
Cours Moyen Pondéré sur 1 an (DH) 6010
Plus haut sur1an (DH) 6880
Plus bas sur1an (DH) 4100
Volume quotidien moyen sur 1 an (MDH) 3,6
Ratio de liquidité sur1an 22,3%

Actionnariat

B Morgan
Stanley B Dirigeants
5,7% d'HPS
36,4%
B Flottant

42,1%

Evolution boursiere
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Performance boursiére 3m 6m 12m
Performance absolue 7,5% 3,2% 43,5%
Relative au CFG25 0,3% -5,5% 18,0%
Analyste

Mehdi Alaoui m.alaoui@cfgbank.com

Hightech Payment Systems (HPS) est I'un des leaders mondiaux dans I'édition des solutions de paiement électronique grace a sa suite de solutions
PowerCARD. Selon Gartner, entreprise américaine leader dans le conseil et |la recherche dans le domaine des technologies avancées, HPS fait partie des
5 meilleurs acteurs mondiaux de son secteur. Grace a sa solution de paiement électronique, HPS compte parmi ses clients (plus de 400 institutions dans
plus de 90 pays) de nombreuses références parmi les "Fortune 500" et "The Forbes World’s Biggest Companies”. Son logiciel, PowerCARD, met a
disposition une solution monétique permettant une gestion multicanal du paiement électronique, et permet une couverture de I'ensemble de la chaine
de valeur du traitement d’une transaction électronique. Destiné a I'origine aux organismes financiers et bancaires, PowerCARD répond aujourd’hui a la
demande d’une large cible de clientéle, dont le besoin en termes de gestion de cartes et/ou de paiements est également important (opérateurs
télécoms, sociétés pétrolieres, compagnies d’assurance et grande distribution par exemple). HPS fournit également un ensemble de services connexes,
a savoir (i) de I'implémentation et de la maintenance du systéme, (ii) de la formation du personnel, (iii) du consulting, et (iv) de 'audit et de I'assistance
permanente a I'exploitation du logiciel. Depuis juin 2016, HPS est également I'opérateur unique du Switch national au Maroc. Durant les 12 derniers
mois, le groupe a annoncé 'acquisition d’une entreprise marocaine appelée IPRC ainsi que d’une société basée a I'lle Maurice dénommée ICPS.

HPS est structuré autour de 3 business units :
»  HPS Solutions : congoit, développe, commercialise, installe et supporte la suite de solutions omnicanal intégrées « PowerCARD » ;

»  HPS Processing : exploite la suite de solutions PowerCARD afin de proposer des solutions de paiement électronique adaptées aux besoins des
clients en mode externalisé (cloud). Cette business unit abrite également I'activité Switch au Maroc ainsi que I'activité de microfinance ;

»  HPS Services : propose des services d’ingénierie IT, de test et de qualification de logiciels.

La carte ci-dessous présente la répartition régionale des revenues d’"HPS en 2020.

’ Europe
-
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HPS
Nouvelles technologies

Acheter
Cours cible : 8 123 DH (+25,9%)

Investment case & Recommendation

Impact de la pandémie de COVID-19 sur I'industrie du paiement électronique :

La pandémie de COVID-19 a perturbé la croissance soutenue de I'industrie du paiement électronique
a long terme, et ses répercussions se feront ressentir sur les années a venir. Ainsi, selon les derniéres
prévisions, il est estimé que la pandémie va entrainer une décélération du TCAM de la croissance des
volumes de transactions non-cash sur la période 2019-2023f a 11,5% (vs. un TCAM de 16,4% selon les
estimations pré-pandémie). Toutefois, la crise sanitaire actuelle a eu pour effet une adoption accrue
des moyens de paiement électroniques ainsi qu’une trés forte hausse du e-commerce a travers le
monde (+19% en 2020), permettant aux transactions non-cash de gagner encore plus de parts de
marché. Cela devrait avoir pour effet de contrebalancer I'impact négatif de la pandémie sur le
nombre de transactions non-cash dans le monde a moyen terme, spécialement dans les régions en
pleine croissance telles que I'Asie-Pacifique, le Moyen-Orient ou encore I’Afrique. Cependant, il est
hautement improbable que les taux de croissance renouent avec leurs niveaux pré-pandémie avant
2024/2025.

Par conséquent, il est important de souligner que cela ne remet en aucun cas en question le
potentiel de croissance mondiale a long terme de cette industrie, et que cela ne change en aucun
cas notre conviction sur la valeur. En effet, notre conviction sur la valeur est toujours aussi forte, HPS
représentant, selon nous, une opportunité d’investissement unique a la fois pour les investisseurs
locaux et étrangers. Ainsi, selon nous, HPS offre et continuera d’offrir des perspectives de croissance
inégalées, ainsi qu’une diversification géographique de ses revenus tres intéressante. De ce fait,
investir dans HPS équivaut a investir dans un des leaders mondiaux de I'une des industries les plus
prometteuses sur les nombreuses années a venir.

Estimation de I’évolution du nombre global de transactions non-cash sur la période 2013-2023¢
15,5%

14,5%

14,1%

12,8%

COVID-19

Impact de la pandémie O

7,9%

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sources : World Payments Report 2020, CFG Research

2019 2020E 2021E 2022E 2023E

De plus, la consolidation d’IPRC et plus particulierement d’ICPS durant I'exercice 2021 devrait
permettre au groupe de pleinement capturer le potentiel de croissance de la région MEA (Moyen-
Orient et Afrique), et ainsi d’atteindre un nouveau palier en termes de taux de marges
opérationnelles sur le moyen terme (apres intégration et travail d’optimisation des nouvelles filiales).

Analyse de la performance financiére d’HPS en 2020:

En 2020, dans un contexte global complexe, HPS a enregistré une hausse limitée de son chiffre
d’affaires ainsi que des taux de marges opérationnelles décevants. En effet, en raison de la
propagation de la pandémie, le groupe a enregistré pour la premiére fois depuis plus d’'une décennie
un taux de croissance a un chiffre de ses revenus relatifs a I'activité paiement électronique (+3,7%).
Cependant, la baisse significative des revenus de HPS Services (-7,9%) a impacté le chiffre d’affaires
consolidé du groupe, dont la croissance s’est établie a +1,1% (+3,7% a taux de change constant).

Le ralentissement économique observé en 2020 a permis de démontrer le caractére résilient du
business modele d’HPS. Nous pensons ainsi que I'une des principales conclusions de la performance
du groupe en 2020 a été sa capacité a préserver son aptitude a croitre et ce malgré une pandémie
mondiale. Cela en dit long sur la résilience de lindustrie du paiement électronique, et plus
spécifiquement sur la résilience d’HPS et ce méme en temps de grandes incertitudes.

Méme si la performance financiére d’HPS a été modeste, la performance commerciale du groupe a
été tres satisfaisante, avec un nombre conséquent d’annonces et de nouveaux contrats. En effet, en
plus d’avoir annoncé plusieurs nouveaux contrats importants, la forte hausse du backlog en 2020
(+10,9% a 573 MDH) indique qu’HPS a sécurisé sa croissance future. La bonne performance du
backlog permet selon nous de mettre en perspective la performance financiere modeste d’HPS en
2020 et de rassurer les investisseurs sur les excellentes perspectives futures du groupe.

Concernant les taux de marge opérationnels du groupe, nous avons été surpris de voir que le taux de
marge d’EBIT a baissé en 2020 a 16,5% (vs. 17,6% en 2019). Cependant, cette baisse a principalement
été causée par (i) un investissement important en R&D en préparation de la version 4.0 de
PowerCARD, et (ii) une hausse des dépenses en outsourcing, notamment avec Capgemini, dans le but
d’accélérer le développement de version 4.0 de PowerCARD et permettre a Capgemini de développer
une expertise sur le logiciel d’"HPS. Ceci devrait permettre au groupe de signer de plus gros contrats
dans le futur. Ainsi, nous pensons que la baisse des taux de marge du groupe n’est que temporaire.

Nous sommes intimement convaincus que la performance opérationnelle du groupe en 2020 n’est
en aucun cas représentative de son potentiel de croissance, et que 2020 ne marquera uniquement
qu’une bréve et ponctuelle décélération dans I'impressionnante histoire de croissance du groupe.

Opinion et valorisation :

HPS traite actuellement a des P/E 2021F et 2022F respectifs de 36,3x et 30,6x, des niveaux de
valorisation qui nous semblent bas dans les conditions de marché actuelles et eu égard a son profil de
croissance. Nous estimons donc que le titre est actuellement sous-valorisé et recommandons de
I’acheter avec un cours cible a 8 123 DH (vs. 6 450 DH le 29/06/2021), correspondant a un potentiel
de hausse du titre de 25,9% et a des P/E induits de 45,7x et 38,5x en 2021F et 2022°F respectivement.

Notre optimisme sur la valeur se justifie notamment par un potentiel de croissance unique avec une
capacité, qui n’est plus a démontrer, d’améliorer ses taux de marges d’année en année et qui devrait
aboutir a un TCAM bottom-line s’élevant a 32,8% sur la période 2020-2023¢, profitant ainsi de la forte
croissance que connait I'industrie du paiement a la fois au niveau national et international.
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HPS
Nouvelles technologies

Acheter
Cours cible : 8 123 DH (+25,9%)

Summary Financials

E
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Compte de résultat (en MDH) 2020 2021 2022 2023 Bilan simplifié - en MDH (31/12) 2020 2021 2022 2023
Chiffre d'affaires 728 926 1086 1290 Immobilisations nettes 186 503 509 516
Var % 1,2% 27,1% 17,4% 18,7% Besoin en fond de roulement 197 216 216 216
EBITDA 160 205 248 317 Actif économique 384 720 725 731
% var -4,8% 28,3% 20,6% 27,7% Fonds propres 494 584 684 825
Marge EBITDA 22,0% 22,2% 22,8% 24,5% Dette nette -112 134 41 -94
EBIT 121 156 191 250 Provisions et autres passifs 1 1 1 1
% var -5,0% 29,4% 22,3% 31,1% Capitaux investis 384 720 725 731
Marge EBIT 16,5% 16,8% 17,6% 19,4%
Résultat Financier -19 -8 -13 -10 Ratiosfinanciers 2020 2021° 2022° 2023
RCAI 96 148 178 240 ROCE 23,3% 16,6% 20,3% 26,6%
% var -17,6% 54,8% 20,1% 34,9% ROE 17,1% 21,4% 21,7% 24,0%
Marge sur RCAI 13,1% 16,0% 16,4% 18,6% Gearing -23% 23% 6% -11%
Résultat net consolidé 84 125 148 198 BPA 119,9 177,9 211,0 280,8
% var -10,0% 48,3% 18,6% 33,1% DPA 50,0 70,0 80,0 110,0
Marge nette 11,6% 13,5% 13,7% 15,3%
Dont Résultat Net PG 84 125 148 198 Multiples de valorisation 2020 2021°F 2022°F 2023
Dont intéréts minoritaires 0,0 0,0 0,0 0,0 VE/Chiffre d'affaires 6,0x 4,7x 4,0x 3,4x
Sources : HPS, CFG Research VE/EBITDA 27,3x 21,3x 17,6x 13,8x
VE/EBIT n.s 28,0x 22,9x 17,5x
PER n.s n.s. n.s 23,0x
P/B 9,2x 7,8x 6,6x 5,5x
DY 0,8% 1,1% 1,2% 1,7%

Sources : HPS, CFG Research
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LabelVie Groupe
Distribution GMS

Conserver
Cours cible : 4 098 DH (+3,7%)

Donnéesboursiéres

Company profile

Cours (DH) 3950
Objectifde cours (DH) 4098
Capitalisation boursiére (MDH) 11214
Cours Moyen Pondéré sur 1 an (DH) 3278
Plus haut sur1an (DH) 4000
Plus bas sur1an (DH) 2930
Volume quotidien moyen sur 1 an (MDH) 6,4
Ratio de liquidité sur1an 17,3%

Actionnariat

B Flottant
8,3%

B Retail
Holding
50,6%

B Saham
Assurance
37,4%

Evolution boursiere

Depuis son introduction en bourse en 2008, LabelVie Groupe a adopté une stratégie de développement intensive via un accroissement régulier de ses
surfaces de ventes (surface de vente multipliée par 10 depuis 2008) et une diversification de ses formats de distribution. Ce rythme de développement
soutenu lui a permis d’améliorer sa part de marché et d’atteindre aujourd’hui une taille critique, améliorant ainsi ses conditions d’achat, et de facto ses
niveaux de marges et de rentabilité.

Actuellement, le groupe opére trois formats, a savoir les supermarchés, les hypermarchés et les hypercash. A fin 2020, LabelVie dispose d’un réseau de
distribution composé de 87 supermarchés, 11 hypermarchés et 11 Atacadao soit une surface commerciale globale de 214 164 m2.

Le groupe a ceuvré ces derniéres années a :
1. Augmenter les volumes de ventes de ses 3 formats et particulierement ceux du concept hypercash (Atacadao) ;
2. Affiner I'assortiment de produits du concept hypermarché ;

3. Segmenter les supermarchés Carrefour Market en trois catégories distinctes permettant d’adapter le mix-produits, la tarification et la
qualité de service au pouvoir d’achat et aux habitudes de consommation des populations cibles ;
4.  Optimiser la structure des charges de fonctionnement ;

Optimiser la structure bilancielle et financiere du groupe a travers notamment la réorganisation de la composante fonciére avec la
création d’Aradei Capital et la sortie de cette filiale du périmetre de consolidation, et la restructuration de la dette.

Ces efforts ont contribué a améliorer significativement les niveaux de marges et la rentabilité du groupe. Ainsi, les ventes consolidées et le RNPG ont
progressé selon un TCAM de 20% et 19% respectivement entre 2008 et 2020. L’accélération du rythme de croissance des ventes et 'amélioration
notable des niveaux de rentabilité a partir de 2016 ont animé un mouvement acheteur sur I'action, propulsant le cours vers des plus hauts historiques
(plus-values +259,2% depuis 2016 vs. +32,2% pour le marché).

Apergu des 3 formats opérés par le groupe

5000 -
4000 -

3000 -W
2000

1000

20 a-20 0-20 d-20 £21 a21
LBV c25
Performance boursiére 3m 6m 12m

Performance absolue 22,3% 22,7% 23,5%
Relative au CFG25 13,5% 11,8% 1,1%
Analyste

Supermarché
Carrefour Market & Carrefour Gourmet

Hypermarché
Carrefour Hypermarché

Hypercash
Atacadao

> Le métier historique du groupe ; > Un concept en phase de > Un concept ingénieux visant a

> Bénéficiant d’un réseau de développement ; augmenter indirectement le
distribution mature dégageant > Bénéficie d’un potentiel de taux de pénétration de la GMS
une rentabilité solide et développement significatif a au Maroc tout en préservant la
récurrente ; court terme pérennité de la distribution dite

’ .

N traditionnelle ;

> Leader sur le segment
supermarché avec une PDM > L’'un des principaux moteurs de

croissance du groupe a moyen
long terme.

avoisinant 30%.

Maha Karrakchou m.karrakchou@cfgbank.com

Sources : LabelVie Groupe, CFG Research
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LabelVie Groupe
Distribution GMS

Conserver
Cours cible : 4 098 DH (+3,7%)

Investment case & Recommendation

Impact de la pandémie de COVID-19 sur LabelVie Groupe :

Dans un environnement marqué par une crise économique inédite causée par les restrictions
sanitaires mises en place pour contrer la propagation du COVID-19, le groupe LabelVie a fait preuve
de résilience, affichant un niveau de rentabilité largement supérieur a nos attentes. Le confinement
général de la population pendant 3 mois en 2020 (mars-juin) avec la fermeture de la quasi-totalité des
lieux de sortie (café, hotels, restaurant, etc.) et des magasins a I'exception des points de vente de
produits alimentaires, a mis a rude épreuve plusieurs pans de |'économie nationale et a de facto
négativement impacté le pouvoir d’achat des ménages.

En 2020, et suite a I'effet de stockage de panique courant T1-2020 ou les ventes du groupe avaient
enregistré une progression de 28% (YoY), le rythme de croissance des ventes s’est rapidement
essoufflé, reflétant la récession que vivait le pays et le monde en général. En effet, durant le 2éme
trimestre, les ventes ont progressé de seulement 4%, pour ensuite se contracter de respectivement
2% et 1% (YoY) au T3 et T4 2020. Le segment Atacadao, principal relais de croissance du groupe entre
2017 et 2019, a cloturé I'année a I'équilibre a cause de I'impact des restrictions sanitaires sur la
performance des CHR (cafés, hotels et restaurant). Dans cette configuration, les ventes consolidées
ont conclu I'année sur une progression de seulement 6% contre un TCAM de 10,4% entre 2016 et
2020. Une performance toutefois largement en ligne avec nos attentes.

Alors que le chiffre d’affaires réalisé au titre de I'année 2020 était parfaitement en ligne avec nos
attentes (taux de réalisation de 100%), le taux de marge directe a enregistré un bond significatif de
110 points de base, passant de 11,0% en 2019 a 12,1% en 2020, soit une performance exceptionnelle
pour lI'industrie de la GMS. Cette progression nous a agréablement surpris, car nos hypothéses
intégraient une stabilisation de la marge directe en 2020. Selon le management, plusieurs facteurs
seraient a I'origine de cette progression a savoir :

1/ Un effet mix-produit favorable pendant le confinement et la période de I'état d’urgence
sanitaire. En effet, ne pouvant aller diner ou déjeuner a I'extérieur les ménages ont opéré des
changements dans leurs paniers et achats afin de reproduire les plats et mets qu’ils avaient I’'habitude
d’acheter ou de consommer a I'extérieur ;

2/ Un effet mix-format favorable avec la montée en puissance des supermarchés et hypermarchés
alors que les Atacadao ont cl6turé 'année a I’équilibre.

Selon nos échanges avec le management, le niveau actuel de la marge directe n’est pas totalement
soutenable sur les années a venir. De ce fait, nous devrions progressivement assister a un retour de
cette marge vers un niveau plus normatif mais supérieur a celui enregistré en 2019. Ainsi, selon nos
prévisions, la marge directe du groupe devrait se contracter de 50 points de base a horizon 20228
pour s’établir a 11,6% versus 12,1% en 2020.

L’évolution favorable de la marge directe s’est reflétée sur le niveau des marges opérationnelles. En
effet, les marges d’EBITDA et d’EBIT sont passées de respectivement 8,4% et 4,9% en 2019 a 9,1% et
5,4% en 2020.

Investment case :

Selon nous, 2021F sera une année de consolidation pour le groupe LabelVie. En effet, le
prolongement de I'état d’urgence sanitaire et du couvre-feu jusqu’a nouvel ordre et la re-fermeture
des frontiéres avec nos principaux partenaires économiques continueront d’impacter les ventes du
groupe. Les ventes au T1-2021 ont péati (i) d'un effet de base défavorable en lien avec la non-
récurrence de I'effet de stockage enregistré suite a I'annonce du confinement général en mars 2020
et (ii) d’'une dégradation de la conjoncture économique au T1-2021 par rapport au T1-2020.

Dans cette configuration, nous prévoyons une progression de seulement 4,4% des ventes en 2021F a
10 456 MDH, portée principalement par la contribution sur une année pleine des ouvertures opérées
en 2020 et la contribution des ouvertures prévues courant 2021F. Ainsi, nos hypothéses intégrent une
stabilisation des ventes du périmétre constant.

Nous prévoyons également un retour progressif de la marge directe vers un niveau plus normatif,
estimé par nos soins a 11,8% en 2021F (contre 12,1% en 2020). La contraction du taux de marge
directe devrait se refléter sur les taux de marges opérationnelles. Ainsi, selon nos prévisions, le
résultat d’exploitation devrait se maintenir au méme niveau que l'année derniére a 541 MDH,
induisant une marge d’EBIT en baisse de 20 points de base a 5,2%.

In fine, le RNPG devrait progresser de 6,6% en 2021F pour s’établir a 352 MDH, soit une marge nette
de 3,4%. Soulignons que le résultat net intégre des charges non courantes estimées a 30 MDH dont
10 MDH sont relatives a I'amortissement sur 5 ans de la contribution du groupe au fonds spécial
dédié a la gestion du COVID-19, et 20 MDH relatives aux mesures sanitaires déployées par le groupe.
A partir de 2022¢, le groupe devrait renouer avec la croissance et enregistrer des ventes et un RNPG
en hausse de respectivement 10% et 16%.

Opinion et valorisation :

Depuis notre derniére note publiée le 29/04/2021, la valeur a quasiment consommé tout son
potentiel d’appréciation. Ainsi, compte tenu de notre cours cible de 4 098 DH/action (vs. un cours
actuel de 3 950 DH/action induisant un potentiel d’appréciation de seulement 3,7% (vs. +21,2% au
29/04/2021), nous changeons notre recommandation d’acheter a conserver. De maniére générale,
nous sommes confortés dans notre recommandation a conserver par :

» Un marché a tres fort potentiel de développement, avec un taux de pénétration de la
grande distribution de seulement 17% au Maroc ;

» Une stratégie de développement ambitieuse permettant de pleinement capturer la
croissance potentielle de ce marché via différents formats de magasins, et I'ouverture
chaque année d’environ 18 000 m? de surface de vente additionnelle ;

» La montée en puissance des ventes des magasins Atacadao suite aux changements
stratégiques opérés sur le business model de ce concept courant 2017 ;

»  Bien que traitant a un PER supérieur a celui du marché dans son ensemble, celui-ci se
justifie amplement par sa croissance tres largement supérieure a celle du marché.
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LabelVie Groupe
Distribution GMS

Conserver
Cours cible : 4 098 DH (+3,7%)

Summary Financials

E

E

E

E

E

CPC-En MDH 2020 2021 2022 2023 Bilan simplifié - En MDH 2020 2021 2022 2023

Ventes 10015 10456 11495 12561 Actifimmobilisé 4696 4962 5186 5366
Var (%) 6,1% 4,4% 9,9% 9,3% BFR -259 -358 -392 -427
Ventesd'autresservices 997 1044 1145 1254 Actif économique 4438 4604 4793 4939
Chiffre d'affaires 11012 11500 12 640 13 815 Capitaux propres part du groupe 2170 2359 2601 2 866
Var (%) 5,9% 4,4% 9,9% 9,3% Intéréts minoritaires 25 32 42 52
EBITDA 910 926 1026 1126 Provisions et autres passifs 8 8 8 8
Var (%) 15,3% 1,7% 10,8% 9,8% Dette nette 2235 2204 2142 2012
Marge d'EBITDA** 9,1% 8,9% 8,9% 9,0% Ressources 4438 4604 4793 4939
EBIT 541 541 600 657

Var (%) 16,0% 0,1% 10,8% 9,5% Ratios financiers 2020 2021°F 2022° 2023F
Marge d'EBIT** 5,4% 5,2% 5,2% 5,2% ROCE 12,2% 11,8% 12,5% 13,3%
Résultat financier -16 -15 -11 2 ROE ajusté* 17,6% 15,8% 16,0% 16,3%
Résultat non-récurrent -74 -30 -10 -10 Gearing 103,0% 93,4% 82,4% 70,2%
RAI 524 526 588 659 BPAajusté* 134,2 131,3 146,4 164,3
Var (%) 19,1% 0,3% 11,9% 12,0% DPA 60,0 62,0 72,0 80,9
RAI/Ventes** 5,2% 5,0% 5,1% 5,2%

Résultat net consolidé 338 360 418 470 Multiples de valorisation 2020 2021°F 2022° 2023F
Var (%) 6,1% 6,6% 16,1% 12,4% VE/CA 1,3x 1,3x 1,2x 1,1x
Marge nette** 3,4% 3,4% 3,6% 3,7% VE/EBITDA 14,8x 14,6x 13,1x 12,0x
Dont RNPG 330 352 409 459 VE/EBIT 24,9x 24,9x 22,5x 20,5x
Dont intérét minoritaires 7,4 7,9 9,2 10,3 PER ajusté* 29,4x 30,1x 27,0x 24,0x
Dont RNPG ajusté* 381 373 416 466 P/B 5,2x 4,8x 4,3x 3,9x
(*) Ajusté des éléments a caracteére exceptionnel DY 1,5% 1,6% 1,8% 2,0%

(**) Lesmarges sont exprimées en pourcentage des ventes

Sources : LabelVie Groupe, CFG Research

Sources : LabelVie Groupe, CFG Research
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LafargeHolcim Maroc
Ciment

Conserver
Cours cible : 1 857 DH (+1,5%)

Donnéesboursiéres

Company profile

Cours (DH) 1830
Objectifde cours (DH) 1857
Capitalisation boursiére (MDH) 42 879
Cours Moyen Pondéré sur 1 an (DH) 1664
Plus haut sur1an (DH) 1858
Plus bas sur1an (DH) 1329
Volume quotidien moyen sur 1 an (MDH) 5,9
Ratio de liquidité sur1an 4,0%

Actionnariat

B BID

B Flottant B lafarge
27,8% Maroc
64,7%
Evolution boursiere
2000 +
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0
20 a-20 0-20 d-20 £21 a21
LHM c25
Performance boursiére 3m 6m 12m

Performance absolue 11,3% 17,2% 37,5%

Relative au CFG25 3,8% 7,4% 13,1%
Analyste
Mehdi Alaoui m.alaoui@cfgbank.com

LafargeHolcim Maroc détient aujourd’hui une part de marché majoritaire (c.54% en 2020). Suite a la fusion-absorption survenue le 4 juillet 2016 de
I’ex-Holcim Maroc avec I'ex- Lafarge Ciments (faisant suite a la fusion des deux maisons meres Lafarge et Holcim au niveau international), la société
procéde a un changement de dénomination, I'ex-Lafarge Ciments se nomme désormais LafargeHolcim Maroc. Le groupe est détenu a 64,7% par
Lafarge Maroc, joint-venture entre Al Mada (société d’investissement privée panafricaine a capitaux marocains) et le Groupe suisse LafargeHolcim.
LHM est aujourd’hui la quatrieme plus grande capitalisation boursiére de la place et dispose d’une capacité de production de 11,9 MT par an (en
incluant les stations de broyage). LHM opeére principalement dans le Centre et le Nord du Royaume, ou le Groupe détient une part de marché
majoritaire (84% dans la région de I'Oriental et 81% dans la région Tanger - Tétouan - Al Hoceima en 2015). Le groupe a annoncé que sa nouvelle usine
au Maroc (en cours de construction) devrait étre opérationnel durant le S2-2021. A travers ses différentes filiales et participations, LafargeHolcim
Maroc opere dans les diverses activités suivantes :

»  Ciment (6 usines de ciment, 1 usine en cours de construction et 3 stations de broyage) ;

»  Béton (22 sites) ;
»  Granulats (3 carrieres et 1 unité de concassage) ;
»  Chaux (1 usine) ;
»  Mortier ciment (1 usine).
Tangeri‘i.ﬂ -
Implantation géographique de LafargeHolcim Maroc : Tétouan N:jlor P

ﬂﬁ Fas Oujda

Bouskoura}ﬂ Meknés

Settat

A
Ladyoune @i Légende

g Usine de ciment

=

@i Centre de broyage

Usine de ciment en construction
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LafargeHolcim Maroc
Ciment

Conserver
Cours cible : 1 857 DH (+1,5%)

Investment case & Recommendation

Impact de la pandémie de COVID-19 sur le secteur cimentier :

La propagation de la pandémie de COVID-19 au Maroc, et notamment la déclaration de I'état
d'urgence sanitaire et I'instauration du confinement auront eu raison du trend positif qui avait été
enregistré durant le début de 2020. En effet, méme si les deux premiers mois de I'année avaient été
marqués par une hausse significative de la consommation de ciment (+4,4% YoY a fin février), la
consommation cumulée de ciment s’est établie en baisse de 17,8% durant le S1-2020. Ainsi, grace a
une reprise plus vigoureuse que premiérement anticipée, la consommation de ciment aura baissé de
seulement 2,4% YoY durant le S2-2020 (+21,4% par rapport au S1-2020). Par conséquent, la
consommation de ciment s’est élevée a 12 264 kT en 2020, son plus bas niveau depuis 2007.

Ainsi, impactée par la pandémie de COVID-19, la consommation de ciment a atteint son plus bas
niveau durant ces treize derniéres années. Selon notre scénario conservateur, la consommation de
ciment ne devrait retrouver un niveau proche de 2019 qu’en 2022E.

Perspectives de croissance a long terme du secteur cimentier :

Malgré la reprise espérée du marché en 2021F (+8,9% vs. +25,4% a fin mai 2021), il convient de
souligner que la croissance du secteur devrait revétir un caractére modéré et rester inférieure aux
niveaux observés sur la derniére décennie (TCAM 2000-2019 de 10,6%). Nous sommes en effet
convaincus, avec I'appui d’une analyse comparative entre la consommation de ciment par habitant au
Maroc et dans les autres pays du monde, que la consommation de ciment a connu au cours de la
derniére décennie un important effet de rattrapage, ayant conduit la consommation de ciment par
habitant a un seuil relativement élevé eu égard a notre niveau de développement économique, et
que de facto la croissance a long terme du secteur resterait limitée.

Nos différents scénarii de croissance économique et hypothéses de pic de consommation de ciment
par habitant, nous conduisent a estimer la croissance a long terme du secteur dans une fourchette
comprise entre 1,5% et 3,0%. Pour notre part, nous retenons le scénario central d’une croissance a
long terme de 2,2% par an.

Investment case :

Implanté principalement dans le centre et le Nord du Royaume, LafargeHolcim Maroc verra a court-
terme sa situation de quasi-monopole dans ces 2 régions légerement remise en cause par I'entrée en
service des nouvelles unités industrielles de Ciments de I'Atlas ainsi que de Ciments du Maroc a
Nador. Bien que destinée majoritairement a I'export, I'inauguration de la nouvelle cimenterie de
Ciments de I’Atlas engendrerait mécaniquement un gain marginal de part de marché pour cette
derniére dans ces 2 régions au détriment de LHM. Ces pertes de parts de marchés devraient
néanmoins étre compensées par le lancement de la nouvelle usine de ciment du groupe a Agadir
d’une capacité de production de 1,6 MT. Par conséquent, sur le court terme (2021F) et avant la
montée en puissance de la nouvelle usine a Agadir qui devrait ancrer sa présence dans les régions du
sud du pays, le groupe devrait enregistrer selon nous une baisse temporaire de ses parts de marchés.
Par ailleurs, I'ouverture de la nouvelle usine devrait également dans un premier temps engendrer une
baisse des taux de marge opérationnels du groupe.

Nos prévisions financiéres ont été construites sur la base d’une reprise graduelle de la consommation
de ciment a partir de 2021F. En effet, aprés une année caractérisée par le lourd impact de la
pandémie et une baisse de 10,0% de la consommation nationale de ciment, nous estimons a +4,8% le
TCAM de la consommation de ciment sur la période 2020-2023E. En effet, nous pensons que le
marché devrait renouer avec la croissance durant les années a venir, avec notamment une
progression de 8,9% en 2021F suivie par une hausse de 3,0% en 2022F. A compter de 2023F, la
croissance de la consommation de ciment devrait selon nous revenir a des niveaux plus « normatifs »
et proche de son potentiel de croissance a long terme, soit c.2,2% par an.

Evolution de la demande nationale de ciment sur la période 2011-2022°F (en kT)

Passe en-dessous de la
barre des 14 MT

Impact de la pandémie
de COVID-19

1
2 années records | Réajustement a la baisse puis
: stabilisation autour de 14 MT

16130 15871,

14 864
14060 14251 14151

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E

Sources : Association Professionnelle des Cimentiers, Ministére de I'Habitat et de la Politique de la Ville, CFG Research

Opinion et valorisation :

Nous avons mis a jour notre business modéle afin de tenir compte (i) de la performance du groupe en
2020, (ii) des nouvelles prévisions concernant les prix du Petcoke et (iii) de I'ouverture de la nouvelle
usine de ciment du groupe a Agadir durant le S2-2021. Ainsi, a la lumiére de nos nouvelles prévisions,
nous pensons que les niveaux de valorisation actuels du groupe sont en ligne avec sa valeur
intrinséque. En effet, I'action LHM se paie actuellement a 12,2x et 11,8x 'EV/EBITDA 2021F et 2022F,
des niveaux qui nous semblent justifiés étant donné les conditions de marché actuelles, et
recommandons ainsi de conserver LHM avec un objectif de cours a 1857 DH (vs. 1830 DH le
29/06/2021). Notre valorisation du titre induit un potentiel de hausse de 1,5% ainsi que des niveaux
d’EV/EBITDA induits de 12,5x et 12,1x en 2021F et 2022F respectivement.
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LafargeHolcim Maroc Conserver
Ciment Cours cible : 1 857 DH (+1,5%)

Summary Financials

Compte de résultat (en MDH) 2020 2021° 2022° 2023° Bilan simplifié -en MDH (31/12) 2020 2021° 2022° 2023°
Chiffre d'affaires 6980 7609 7951 8260 Immobilisations nettes 18 664 18383 18162 18009
Var % -11,1% 9,0% 4,5% 3,9% Besoin en fond de roulement -86 146 134 147
Co(t des biens et services vendus 1816 2220 2374 2443 Actif économique 18578 18529 18 296 18156
Marge Brute 74,0% 70,8% 70,1% 70,4% Fonds propres 10605 11444 11999 12682
EBITDA 3863 3990 4122 4308 Dette nette 5902 5014 4227 3404
% var -3,4% 3,3% 3,3% 4,5% Provisions et autres passifs 2071 2071 2071 2071
Marge EBITDA 55,4% 52,4% 51,8% 52,2% Capitaux investis 18578 18529 18 296 18156
EBIT 3076 3115 3207 3358

% var 2,5% 1,2% 3,0% 4,7% Ratios financiers 2020 2021° 2022° 2023°
Marge EBIT 44,1% 40,9% 40,3% 40,7% ROCE 12,9% 13,1% 13,6% 14,4%
Résultat Financier -225 -246 -208 -172 ROE ajusté* 18,5% 17,3% 17,2% 17,3%
Résultat non courant -636 0 0 0 Gearing 56% 44% 35% 27%
RAI 2215 2869 2999 3187 BPAajusté* 83,7 84,5 88,3 93,8
% var -13,4% 29,5% 4,5% 6,2% DPA 50,0 66,0 66,0 66,0
Marge sur RAI 31,7% 37,7% 37,7% 38,6%

Résultat net consolidé 1492 2011 2101 2230 Multiples de valorisation 2019 2020° 2021° 2022°
% var -12,3% 34,7% 4,5% 6,1% VE/Chiffre d'affaires 7,0x 6,4x 6,1x 5,9x
Marge nette 21,4% 26,4% 26,4% 27,0% VE/EBITDA 12,6x 12,2x 11,8x 11,3x
Dont Résultat Net PG 1492 2011 2101 2230 VE/EBIT 15,9x 15,7x 15,2x 14,5x
Dontintéréts minoritaires 0 0 0 0 PER ajusté* 21,9x 21,7x 20,7x 19,5x
Dont Résultat Net PG ajusté* 1961 1980 2070 2199 P/B 4,0x 3,7x 3,6x 3,4x
(*) Ajusté des éléments a caractére exceptionnel DY 2,7% 3,6% 3,6% 3,6%
Sources : LafargeHolcim Maroc, CFG Research Sources : LafargeHolcim Maroc, CFG Research
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Maroc Telecom
Télécommunications

Conserver
Cours cible : 152 DH (+10,9%)

Donnéesboursiéres

Company profile

Cours (DH) 137
Objectifde cours (DH) 152
Capitalisation boursiére (MDH) 120436
Cours Moyen Pondéré sur 1 an (DH) 141
Plus haut sur1an (DH) 149
Plus bas sur1an (DH) 132

Volume quotidien moyen sur 1 an (MDH) 13,2
Ratio de liquidité sur1an 2,7%

Actionnariat
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Evolution boursiere
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1AM c25
Performance boursiére 3m 6m 12m
Performance absolue 2,1%  -4,2% -1,1%
Relative au CFG25 -8,7% -12,3% -18,6%
Analyste
Mehdi Alaoui m.alaoui@cfgbank.com

Maroc Telecom est |'opérateur historique au Maroc et le premier opérateur télécom marocain. Le Groupe opére dans les domaines de la téléphonie
fixe, mobile et Internet, avec une offre multiservice voix et données. En plus d’étre le leader au Maroc, le Groupe est présent dans 10 autres pays
africains suite a I'accord signé le 26 Janvier 2015 avec Etisalat, pour I'acquisition de six de ses filiales « Moov » au Bénin, en Céte d’Ivoire, au Gabon,
Niger, en République Centrafricaine et au Togo. Avant cette acquisition, Maroc Telecom était déja présente au Burkina Faso, Gabon, Mali et en
Mauritanie. En 2019, le Groupe a annoncé I'acquisition de Tigo Tchad aupres de Millicom avec I'intention de commencer a consolider cette nouvelle
filiale a partir du S2-2019. Veuillez trouver ci-dessous une carte présentant I'implantation géographique de Maroc Telecom en Afrique.

Maroc
Tchad
Mauritanie: Niger
Mali Burkina Faso

République Centrafricaine

Cote d’Ivoire . ‘
Togo
L. Gabon
Bl‘:l urr
Indicateurs clés par Burkina Céte République
’ Togo Centrafrlcal Tchad
pays Faso d’lvoire

Année d’acquisition l—--[ --- 2001 } 2006 [ 2007 } 2009 }--- 2015 --- 2015 --- 2015 2015 --- 2015 -- 2019
Lo d? PR }"[ 137% }"’[ 98% } [ 101% } [ 145% } [ 102% }"’[ 139% }"*[ 80% ]‘"*[ 81% }*"[ 47% }"’[ 30% }"{ 50% ]
mobile du pays
Part de marché mobile D—--[ 39% }---[ 65% } [ 42% } [ 53% } [ 39% }---[ 27% }---[ 45% }---[ 48% }---[ 26% }---[ 8% }--{ 53% ]
Position concurrentielle r--[ 1°/3 }-[ 1¢/3 } [ 28me/3 } [ 1¢/2 } [ 28me/3 }-[ 3éme/3 }[ 28me/3 }[ 28me /2 }[ 3éme/q }—[ 3eme/q }—{ 1¢7/2 ]

D---[ZG /36/ 4G}---[ZG /3G6/ 46}---[26 /3G /46}---[26 /3G6/ 4G}---[ZG /3G6/ 4G}---[ZG /3G /4G}---[ZG /3G/ 46}---[26 /3G6/ 4G}---[ 2G/36G }---[ 2G/36G }--{ZG /3G6/ 46]

Technologies

Jusqu’a 2001, le Royaume du Maroc était le seul actionnaire de Maroc Telecom avec 100% du capital du Groupe. Maroc Telecom a ainsi entamé son
processus de privatisation partielle en 2001, dans le but de pouvoir bénéficier de I'expertise d’'un opérateur bien établi et continuer ainsi a étre
compétitif. Apres 5 opérations réussies (1 IPO, 2 placements privés et 2 offres publiques de vente), la part détenue par le Royaume du Maroc dans
Maroc Telecom a baissé a 22%, avec 53% détenue par I'actionnaire majoritaire Etisalat.

En février 2020, le groupe a écopé d’une amende d’un montant de 3,3 MrdDH imposé par 'ANRT pour pratiques anti-concurrentielles concernant la
mise en ceuvre du dégroupage suite a une saisine d’Inwi.

Enfin, I'activité du Groupe au Maroc représentait en 2020 57% du chiffre d’affaires consolidé ainsi que 63% de I'EBITDA consolidé.
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Maroc Telecom
Télécommunications

Conserver
Cours cible : 152 DH (+10,9%)

Investment case & Recommendation

Impact de la pandémie de COVID-19 sur le secteur télécom :

Comme escompté, Maroc Telecom n’a pas été gravement impacté par les circonstances
extraordinaires actuelles, et a plutot démontré son caractére résilient grace au profil défensif du
secteur dans lequel le groupe évolue. En effet, le confinement général de la population au Maroc a
entrainé plusieurs changements des consommateurs, parmi lesquels la transition au télétravail,
I’enseignement a domicile, ainsi qu’une préférence plus marquée pour le e-commerce. Ainsi, I'usage
des smartphones, des laptops et de I'internet est devenu plus vital que jamais. Ainsi, les opérateurs
télécoms ont senti une pression sur leurs infrastructures suite a la hausse significative de I'usage de la
data. En effet, les trafics data mobile et fixe d’IAM ont augmenté de respectivement 7% et 42% en
2020. Par conséquent, la crise sanitaire a eu pour effet de stimuler la croissance du parc abonné
internet des différents opérateurs. Cependant, ces circonstances exceptionnelles ont entrainé une
baisse du chiffre d’affaires roaming et des dépenses des consommateurs (notamment sur le segment
prépayé), ce qui a impacté négativement les revenus mobile des opérateurs télécoms.

Investment case :

Nous pensons que l'opérateur historique devrait tirer profit durant les prochaines années
d’indicateurs marché globalement bien orientés et afficher un TCAM de ses revenus au Maroc de
1,1% sur la période 2020-2023F (et notamment un TCAM de 2,3% pour le CA mobile Maroc grace a la
forte croissance de la data). Néanmoins, a titre de rappel, le prix des terminaisons d’appels mobile a
baissé au Maroc en 2020 (-35% pour IAM, -25% pour Orange et -22% pour Inwi). De plus,
I’environnement concurrentiel s’est avéré plus intense qu’anticipé, et a conduit le groupe a enregistré
une baisse de 3,2% de son parc d’abonnés mobile au Maroc durant le T1-2021. Ainsi, nous allons
porter une attention particuliere a I'évolution des indicateurs du groupe au Maroc afin de
potentiellement revoir a la baisse nos prévisions. De plus, en intégrant une érosion graduelle de la
part de marché d’IAM sur les segments fixe et ADSL, en ligne avec la directive de partage
d’infrastructures de I’ANRT, nous pensons que le CA fixe au Maroc devrait enregistrer un TCAM de
-0,9% sur la période 2020-2023E. Il nous semble néanmoins utile de mentionner que nous avons
intégré ce downside a compter de 2021F et qu’il se pourrait qu’il ne se matérialise que plus tard dans
le temps, impactant ainsi positivement notre valorisation du Groupe.

Au niveau de ses filiales, Maroc Telecom devrait bénéficier de leurs bonnes performances
commerciales afin de contrebalancer une baisse des tarifs de terminaison d'appels mobile, et ainsi
enregistrer un TCAM de ses revenus a l'international de 2,3% sur la période 2020-2023E.

De maniére générale, IAM devrait selon nous bénéficier (i) de la forte croissance de la data mobile, et
(ii) d’'une croissance continue de son CA a l'international afin de poursuivre son cycle haussier, qui
devrait se matérialiser par un TCAM du chiffre d’affaires consolidé de 1,6% sur la période 2020-2023¢.

Parallélement, nous pensons que le taux de marge d’EBITDA d’IAM devrait continuer a s’améliorer
(49,6% en 2018, 51,8% en 2019 et 53,1% en 2020), afin de s’établir a 53,4% en 2023E. Une meilleure
maitrise de ses charges opérationnelles ainsi que I'amélioration de son taux de marge brute dans ses
filiales devraient étre les principaux catalyseurs d’amélioration de ses taux de marges.

Cependant, nous aimerions souligner que nous allons étroitement suivre I’évolution des taux de
marge du groupe au Maroc. En effet, la baisse des terminaisons d’appels est en train d’impacter
négativement la performance opérationnelle du groupe.

Ventilation du chiffre d’affaires de Maroc Telecom sur la période 2018-2022¢ (en MDH)
37770

36 970

36 517 36 769

36 032

2018 2019 2020
M CA Mobile - Maroc M CA Fixe - Maroc

2021E 2022E
M CA International

Sources : Maroc Telecom, CFG Research

Opinion et valorisation :

Etant donné que la pression concurrentielle s’avere plus importante qu’anticipé, et qu’un
changement de paradigme n’est pas a exclure dans le sens ou IAM pourrait perdre plus de parts de
marché sur le segment mobile qu’anticipé, nous avons décidé de réviser légérement a la baisse notre
cours cible, qui s’établit a 152 DH. En effet, nous avons senti un changement de ton dans le discours
du management eu égard a ce sujet. Ainsi, étant donné que (i) nous nous sentons moins confortable
dans nos projections de croissance de |'activité mobile au Maroc du groupe, et (ii) nous pensons qu’il
est nécessaire de porter une attention particuliére a ce sujet, nous préférons adopter une approche
plus prudente et conservatrice pendant que nous surveilleront cette situation. Nous avons par
conséquent mis a jour nos prévisions et avons légérement abaissé notre cours cible a 152 DH.

Avec un cours actuel de 137 DH par action, IAM traite a des EV/EBITDA 2021F et 2022F de 7,5x et 7,3x
respectivement. Ces niveaux de valorisation sont selon nous en ligne avec la valeur intrinseque de la
société étant donné (i) les conditions de marché actuelles avec un cout du capital trés bas et (ii) eu
égard au profil de croissance du Groupe. Nous recommandons donc aux investisseurs de conserver la
valeur avec un cours cible de 152 DH, induisant un potentiel de hausse de 10,9%.

Il nous semble important de souligner que méme si les multiples de valorisation d’IAM peuvent
sembler relativement élevés par rapport aux comparables régionaux, ils sont selon nous amplement
justifiés par le fait que le Groupe (i) présente les taux de marges opérationnelles les plus élevés
d’Afrique, et (ii) qu’il profite d’un co(t des fonds propres bien plus bas que ses comparables.
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Summary Financials

Compte de résultat (en MDH) 2020 2021° 2022° 2023° Bilan simplifié - en MDH (31/12) 2020 2021° 2022° 2023°
Chiffre d'affaires 36769 36970 37770 38510 Immobilisations nettes 48579 47943 47681 47531
Var % 0,7% 0,5% 2,2% 2,0% Besoin en fond de roulement -13 838 -13 859 -14117 -14 356
EBITDA 19520 19614 20123 20583 Actif économique 34741 34084 33563 33175
% var 3,2% 0,5% 2,6% 2,3% Fonds propres 16 689 19537 19834 20059
Marge EBITDA 53,1% 53,1% 53,3% 53,4% Dette nette 17 486 13982 13164 12549
EBIT 12018 11731 12068 12367 Provisions et autres passifs 566 566 566 566
% var 46,0% -2,4% 2,9% 2,5% Capitaux investis 34741 34084 33563 33175
Marge EBIT 32,7% 31,7% 32,0% 32,1%
Résultat Financier -844 -787 679 643 Ratios financiers 2020 2021° 2022° 2023°
Résultat non courant -11 -1513 -11 -11 ROCE 23,5% 23,2% 24,2% 25,1%
RAI 9661 10933 11378 11713 ROE ajusté* 47,2% 40,2% 41,0% 41,7%
% var 30,1% 13,2% 4,1% 2,9% Gearing 105% 72% 66% 63%
Marge sur RAI 26,3% 29,6% 30,1% 30,4% BPAajusté* 6,8 7,1 7,4 7,6
Résultat net consolidé 6289 6289 7 239 7530 DPA 4,0 7,2 7,5 7,7
%var 74,8% 74,8% 15,1% 4,0%
Marge nette 17,1% 17,1% 19,6% 19,9% Multiples de valorisation 2020 2021° 2022° 2023°
Dont Résultat Net PG 5423 6327 6570 6739 VE/Chiffre d'affaires 4,0x 4,0x 3,9x 3,8x
Dont intéréts minoritaires 866 912 960 1010 VE/EBITDA 7,6x 7,5x 7,3x 7,2x
Dont Résultat Net PG ajusté* 6001 6232 6474 6643 VE/EBIT 12,3x 12,6x 12,2x 11,9x
(*) Ajusté des éléments a caractére exceptionnel PER ajusté* 20,1x 19,3x 18,6x 18,1x
Sources : Maroc Telecom, CFG Research P/B 7,2x 6,2x 6,1x 6,0x
DY 2,9% 5,2% 5,4% 5,6%

Sources : Maroc Telecom, CFG Research
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Marsa Maroc
Opérateur Portuaire

Conserver
Cours cible : 280 DH (+14,3%)

Donnéesboursiéres

Company profile

Cours (DH) 245
Objectifde cours (DH) 280
Capitalisation boursiére (MDH) 17982
Cours Moyen Pondéré sur 1 an (DH) 214
Plus haut sur1an (DH) 258
Plus bas sur1an (DH) 182
Volume quotidien moyen sur 1 an (MDH) 5,0
Ratio de liquidité sur1an 8,1%

Actionnariat
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Evolution boursiére
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Performance absolue 13,6% 16,7% 29,9%

Relative au CFG25 6,0% 6,8% 6,9%
Analyste
Mehdi Chakir m.chakir@cfgbank.com

Marsa Maroc est le principal opérateur portuaire du Maroc avec une part de marché de 35% a fin 2020. Le groupe opere dans tous les segments des
trafics Gateway notamment les conteneurs, les vrac (solides et liquides) et le RoRo. Marsa Maroc offre aussi des services aux navires notamment le
pilotage, I'amarrage, les services aux marchandises (stockage, contréle, etc.) et I'information en temps réel.

En 2019, Marsa Maroc a annoncé la signature d’un accord avec Eurogate International Gmbh, Contship Italia SpA et Hapag Lloyd pour I'entrée dans le
capital de Tangier Alliance, la filiale en charge de la concession du Terminal 3 du port Tanger Med Il dont le lancement a été officialisé en janvier avec

une capacité annuelle de 1,5 MEVP.

Marsa Maroc est présente dans les 10 principaux ports du royaume via des contrats de concession avec I’ANP pour le segment Gateway et TMSA pour
I'activité transbordement au TC3 de Tanger Med Il. La carte ci-dessous présente la présence géographique de Marsa Maroc ainsi que la répartition des

trafics par port :
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Marsa Maroc
Opérateur Portuaire

Conserver
Cours cible : 280 DH (+14,3%)

Investment case & Recommendation

Impact de la pandémie de COVID-19 sur I'activité de Marsa Maroc :

Dans une conjoncture marquée par une crise sans précédent, I'activité de Marsa Maroc a connu une
baisse contenue grace a la diversification des trafics manutentionnés par le groupe. En effet, Marsa
Maroc a fait preuve de résilience, affichant une baisse de seulement 6% des trafics manutentionnés
en 2020. Cette évolution est due aux éléments suivants :

N

»  Une baisse de 6% du trafic de conteneur (Gateway) en lien avec une baisse de la demande
intérieure et extérieure ;

» Un recul de 11% du trafic de vrac liquide plombé par la baisse des importations
d’hydrocarbures (-12%), suite a la mise en place des mesures restrictives ;

»  Une contraction de 2,3% des volumes de vrac solides du fait de la normalisation du trafic de
charbon apres I'ouverture du terminal charbonnier dédié SAFIEC combinée a la hausse des
importations de céréales.

Investment case :

Dans notre dernier company update nous avons révisé a la hausse nos estimations de croissance de
Marsa Maroc. En effet, suite a la résilience de I'activité du port de Tanger Med Il en 2020 et aux
différentes annonces faites par le management lors de la présentation des résultats annuels de 2020,
nous avons reconsidéré a la hausse nos prévisions de croissance pour cette nouvelle activité. Ainsi,
selon nos nouvelles hypotheses, le chiffre d’affaires consolidé de I'opérateur portuaire devrait
enregistrer une croissance soutenue de 20,8% en 2021F, une progression portée essentiellement par
la contribution de la nouvelle activité. En effet, le segment transbordement devrait contribuer a
hauteur de 578 MDH au chiffre d’affaires en 2021E. Le segment Gateway devrait pour sa part,
connaitre une quasi-stabilité des revenus (-0,2%)

Evolution du chiffre d’affaires consolidé sur la période 2020-2024F (en MDH)

2020 2021E 2022E 2023E 2024E

W CA Gateway B CA Transbordement

Sources : Marsa Maroc, CFG Research

La mise en service du TC3 de Tanger Med Il (taux d’utilisation relativement faible la premiere année :
60%) devrait induire une dégradation provisoire des taux de marges opérationnels du groupe en
2021E. Ainsi, selon nos prévisions, les marges d’EBITDA et d’EBIT devraient s’établir a respectivement
41,0% et 23,8% en 2021F (contre 44,9% et 27,5% en 2020). La rentabilité patira également d’un effet
de base défavorable relatif a la normalisation des trafics de vrac solides manutentionnés en prévision
d’une trés bonne campagne céréaliére nationale (~98 millions de quintaux vs. 32 millions en 2020 et
une moyenne de 75 millions sur les 10 derniéres années). A partir de 2022F, nous devrions assister a
une amélioration mécanique et tendancielle des taux de marges grace a (i) une meilleure absorption
des charges fixes, en lien avec la montée en puissance du taux d’utilisation du TC3 de Tanger Med Il et
(ii) une normalisation des flux Gateway.

Evolution du RNPG de Marsa Maroc sur la période 2020-2024¢ (en MDH)

Rl 4 TCAM2020-2023¢:43,6% =---------- 1
_______________ 1
32 \4
499 555
I ] ] L
2020 2021E 2022E 2023E

Sources : Marsa Maroc, CFG Research

*Ajusté du don au fonds COVID-19

Opinion et valorisation :

Notre valorisation du groupe Marsa Maroc fait ressortir un cours cible de 280 DH/action soit un
potentiel d’appréciation de 14,3%, d’olu notre recommandation de conserver le titre. Nous sommes
confortés dans notre opinion positive sur le titre par les éléments suivants :

»  Une diversification des activités permettant au groupe de maintenir sa rentabilité méme en
temps de crise majeure ;

»  Une forte capacité a générer des cash-flows positifs, permettant a Marsa Maroc d’afficher
un DY supérieur a la moyenne du marché marocain avec des DY 2021F et 2022F de
respectivement 3,0% et 3,1% ;

Dans notre scénario, nous ne valorisons que le périmetre actuel des concessions sans
prendre en compte une éventuelle reprise des activités de SAMIR qui aurait un impact
positif sur les volumes manutentionnés et les marges. Aussi, nous excluons de nos
prévisions I'éventuelle obtention de nouvelles concessions sur les nouvelles infrastructures
au Maroc ou des concessions a |’étranger et plus spécifiquement en Afrique.

\%
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Marsa Maroc
Opérateur Portuaire

Conserver
Cours cible : 280 DH (+14,3%)

Summary Financials

E

E

E E E

Compte de résultat (en MDH) 2020 2021 2022 2023 Bilan simplifié - En MDH 2020 2021 2022 2023
Chiffre d'affaires 2757 3329 3664 3836 Actif Immobilisé 5149 7543 7410 7267
Var % -5,2% 20,8% 10,1% 4,7% BFR -553 16 -1 -15
Colt des biens et services vendus 303 580 618 642 Actif Economique 4596 7559 7409 7 252
Marge brute 92,5% 92,5% 85,5% 85,8% Capitaux propres 2141 2319 2279 2311
EBITDA 1239 1365 1527 1668 Provisions et autres passifs 1698 1803 1898 1993
Var % -12,3% 10,1% 11,9% 9,2% Dette nette 757 3437 3232 2947
Marge d'EBITDA 44,9% 41,0% 41,7% 43,5% Ressources 4596 7559 7409 7 252
EBIT 759 791 889 1001

Var % -19,0% 4,3% 12,4% 12,6% Ratiosfinanciers 2020 2021F 2022°F 2023F
Marge d'EBIT 27,5% 23,8% 24,3% 26,1% ROCE 18,1% 9,5% 11,1% 13,1%
Résultat financier -25 -99 -136 -127 ROE ajusté* 26,5% 25,4% 28,0% 32,3%
Résultat non-récurrent -337 -19 -15 -16 Gearing 35% 148% 142% 127%
RAI 396 673 739 858 BPA 4,0 6,6 7,0 8,1
Var % -56,8% 69,8% 9,8% 16,2% BPAajusté* 6,8 6,1 6,5 7,6
RAI/CA 27,5% 23,8% 24,3% 26,1% DPA 8,0 7,4 7,7 8,6
Résulat net consolidé 265 478 533 628

Var % -59,3% 73,5% 12,0% 18,3% Multiples de valorisation 2020 2021F 2022° 2023F
Marge nette 9,6% 13,8% 14,1% 15,9% VE/Chiffres d'affaires 7,2x 5,9x 5,4x 5,1x
Dont RNPG 292 483 517 592 VE/EBITDA 15,9x 14,5x 12,9x 11,8x
Dont Intéréts Minoritaires 27,0 4,6 16,5 35,4 VE/EBIT 26,0x 24,9x 22,2x 19,7x
RNPG Ajusté* 499 446 480 555 PERajusté* n.s n.s. n.s. n.s.
(*) Ajusté des éléments a caracteére exceptionnel P/B 8,4x 7,8x 7,9x 7,8x
Sources : Marsa Maroc, CFG Research DY 3,3% 3,0% 3,1% 3,5%

Sources : Marsa Maroc, CFG Research
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Mutandis
Biens de Grande Consommation

Acheter
Cours cible : 327 DH (+27,0%)

Donnéesboursiéres

Company profile

Cours (DH) 258
Objectifde cours (DH) 327
Capitalisation boursiére (MDH) 2059
Cours Moyen Pondéré sur 1 an (DH) 240
Plus haut sur1an (DH) 286
Plus bas sur1an (DH) 206
Volume quotidien moyen sur 1 an (MDH) 2,4
Ratio de liquidité sur1an 33,0%

Actionnariat

B Flottant
B Adil Douiri 55,5%

6,9%
B Bank Of
Africa
10,4%

Evolution boursiére
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Performance absolue 6,8% 18,1% 19,7%
Relative au CFG25 -0,8% 7,6% -2,0%
Analyste

Maha Karrakchou m.karrakchou@cfgbank.com

Mutandis est un groupe industriel et commercial marocain spécialisé dans les produits de grande consommation des ménages. Actuellement, le groupe
est présent dans 4 gammes de produits, a savoir, I'hygiene de maison, les produits de la mer, les bouteilles alimentaires et les jus de fruits. Le
portefeuille d’affaires du groupe devrait continuer d’évoluer sur les années a venir grace a la multiplication des gammes et catégories et/ou a
travers la diversification dans d’autres catégories de produits, toujours dans I'industrie des produits de grande consommation.

En effet, capitalisant sur la progression réguliere de la consommation des ménages, une urbanisation rapide, I'élargissement de la classe moyenne, et
les changements dans les habitudes de consommation, Mutandis devrait poursuivre ses efforts en recherche et développement pour profiter des
opportunités de développement et de croissance qui s’offrent au groupe.

En ligne avec les réalisations passées en termes de développement et de croissance externes, le groupe devrait continuer d’étoffer son portefeuille
de produits par le biais d’acquisitions stratégiques (marques, actifs/unités industriels, entreprises, etc.) mais aussi a travers des développements
Greenfield. Dans ce sillage, Mutandis a récemment procédé a une intégration en aval dans la chaine de valeur du segment « produits de la mer » a
travers 'acquisition de 100% du capital de la société Season Brand LLC, société basée aux Etats-Unis, et leader de la conserve de sardines premium.
La société ne produit pas elle-méme les conserves de poissons mais s’approvisionne dans plusieurs pays et en particulier au Maroc. Selon le
management, 'intégration de Season dans le périmetre de consolidation de Mutandis devrait contribuer a hauteur de 480 MDH au chiffre d’affaires,
60 MDH a l'excedent brut d’exploitation et 45 MDH au résultat net (avant I'impact des charges d’intéréts relatives au financement de ladite
acquisition). Soulignons que I'acquisition ne sera effective qu’a partir du S2-2021, et de ce fait, Mutandis ne consolidera que les réalisations de la
société au titre du S2-2021. Season Brand LLC est une acquisition de taille importante, avec un impact significatif sur le chiffre d’affaires et les
niveaux de rentabilité.

Ainsi, les perspectives de croissance de 'opérateur industriel demeurent trés attrayantes. Dans cette configuration, les réalisations financiéres et
commerciales actuelles du groupe sont loin d’avoir atteint un niveau normatif.

Présentation des secteurs d’activité de Mutandis :
»  Hygiéne de maison/détergents (47,5% du CA a fin 2020) :

A travers ses marques ombrelles Magix (petits prix) et Maxis’ (produits premium), Mutandis a construit une position de choix sur le marché marocain
en I'espace d’une décennie. En effet, le groupe est I'un des deux premiers acteurs marocains du secteur des détergents, derrieére deux multinationales
présentes au Maroc depuis plusieurs décennies.

»  Produits de la mer (34,9%du CA a fin 2020) :

Le groupe Mutandis est dans le trio de téte des exportateurs de conserves de sardines au Maroc, représentant environ 10% des exportations
marocaines de ces produits. La conserve de sardines (essentiellement) et de maquereau (accessoirement) sont des spécialités mondiales du Maroc.
Disposant de deux vaisseaux de péche moderne qui fournissent 50% des besoins en poisson, Le groupe est partiellement intégré en amont dans cette
gamme de produits. Le complément provient de la péche cotiére artisanale ainsi que de la péche cotiére moderne, aupres des autres principales
entreprises de péche a travers le Maroc.

»  Bouteilles alimentaires (12,9% du CA a fin 2020) :
Mutandis est leader dans la fabrication de bouteilles alimentaires en PET et de bouchons au Maroc. Les bouteilles sont congues en partenariat avec les
producteurs de boissons puis fabriquées dans une usine dédiée de Mutandis. Les réalisations commerciales et financieres de cette activité dépendent
en grande partie de I'évolution de la consommation de I'eau gazeuse et de table, des boissons gazeuses et de I'huile alimentaire.

»  Jus de fruits (4,6% du CA a fin 2020) :
Mutandis a procédé au cours de I'année 2017 a I'acquisition d’'une marque forte et historique, la marque Marrakech. La marque Marrakech est une trés
ancienne marque de jus de fruits avec plus de 30 ans de présence sur le marché marocain. La marque jouit d’une forte notoriété et est synonyme de
haut de gamme et de qualité, avec une forte association a la catégorie des purs jus.
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Mutandis
Biens de Grande Consommation

Acheter
Cours cible : 327 DH (+27,0%)

Investment case & Recommendation

Impact de la pandémie de COVID-19 sur I'activité de Mutandis :

La crise sanitaire de 2020, aura marqué une rupture ponctuelle du trend haussier emprunté par les
réalisations financiéres du groupe sur les 5 derniéres années. A partir de 2021F, le groupe devrait
progressivement renouer avec la croissance, sous I'effet d’une reprise de la croissance des volumes
de ventes du périmétre constant, mais également grace a la contribution de la nouvelle acquisition.

Investment case :

Sur la base d’une année pleine, la nouvelle acquisition va permettre au groupe Mutandis (i) de
renforcer son chiffre d’affaires et son RNPG d’environ 30% (ii) d’accélérer de fagon importante son
rythme de croissance a court terme et (iii) de gagner plusieurs années dans sa course a la croissance.

Suite a I'annonce de I'acquisition de Season Brand LLC nous avons révisé nos projections financiéres
pour le groupe Mutandis. Ainsi, dans le cadre de |’élaboration de nos nouvelles prévisions financieres,
nous avons retenu les hypothéses suivantes a savoir :

1.  Une croissance du périmétre existant en ligne avec les guidances du management ;
2. Une croissance du chiffre d’affaires de la société Season de 5% par an ;

3. Des taux de marges opérationnelles de la société Season constants et en ligne avec ceux
communigués par le management sur une année pleine ;

4. Un financement par crédit bancaire de I'acquisition des titres de la nouvelle société ;

Nous avons supposé que Season ne s’approvisionnait pas auprés de Mutandis, et que de
facto il n’y a aucun flux entre les deux sociétés. Partant de ce postulat, nous avons rajouté
I'intégralité du chiffre d’affaires de cette nouvelle société pour former le chiffre d’affaire du
groupe post acquisition. Ainsi, nous n’avons opéré aucun ajustement sur la croissance des
volumes de ventes du périmétre constant du segment « produit de la mer » ;

6. Nos projections financiéres ne tiennent pas compte du programme d’investissement de
300 MDH dans les nouveaux projets, a savoir la pate de poisson a tartiner, les produits
d’hygiéne corporelle et la commercialisation de la marque de jus de fruits Marrakech en
France. Le lancement de ces nouveaux projets devrait permettre a Mutandis de franchir
un nouveau seuil en termes de bénéfices et de croissance.

Les tableaux ci-dessous présentent nos anciennes prévisions, ainsi que I'impact de I'acquisition sur
les comptes et la rentabilité de Mutandis.

CPC simplifié du périmétre constant (avant intégration de la société Season)

En MDH 2020 2021° 2022° 2023° 2024° 2025°
Chiffre d'affaires 1396 1480 1572 1656 1739 1811
Evolution (%) -4,5% 6,0% 6,2% 5,4% 5,0% 4,1%
EBE 225 238 256 271 284 305
Marge d'EBITDA 16,1% 16,1% 16,3% 16,4% 16,4% 16,8%
RNPG ajusté 80 83 97 111 125 142

Sources : Mutandis, CFG Research

CPC simplifié post intégration de la société Season

En MDH 2020 2021° 2022° 2023° 2024" 2025°
Chiffre d'affaires 1396 1730 2052 2160 2268 2366
Evolution (%) -4,5% 24,0% 18,6% 5,3% 5,0% 4,3%
EBE 225 275 316 334 350 374
Marge d'EBITDA 16,1% 15,9% 15,4% 15,5% 15,5% 15,8%
RNPG ajusté 80 98 126 144 161 183

Sources : Mutandis, CFG Research

Opinion et valorisation :

Suite a I'intégration de la société Season dans le périmétre de consolidation du groupe Mutandis,
nous ressortons avec un nouveau cours cible de 327 DH/action (vs.279 DH/action préalablement et
vs. cours actuel de 258 DH/action), soit un potentiel d’appréciation pouvant atteindre 27,0%, nous
réitérons ainsi notre recommandation a I'achat sur le titre Mutandis. Mutandis représente selon
nous, une valeur trés attractive du secteur des produits de grande consommation des ménages en
raison :

»  Du potentiel de son portefeuille de marques jouissant d’une forte notoriété au Maroc et
dans plusieurs pays d’Afrique. Ce portefeuille de marques représente un atout indéniable
dans I'effort d’innovation et d’extension de la gamme que méne Mutandis depuis quelques
années. Ces marques conferent a Mutandis une résilience et une prévisibilité des cash
flows futurs ;

De son réseau et de sa flotte de distribution étendus dans un marché tres fractionné et

essentiellement dominé par les petits détaillants (la GMS ne représente que 17% du
marché) ;

»  De la qualité et I'expertise du management. Un management orienté développement et
croissance. Depuis sa création en 2008 Mutandis n’a cessé de croitre et se développer. Une
tendance qui devrait perdurer sur les années a venir ;

»  De l'ambition du groupe de doubler de taille dans un horizon de 5a 7 ans ;

» De la capacité avérée du titre a offrir croissance et rendement aux investisseurs. Une
tendance qui devrait se poursuivre sur les années a venir ;

Du caractere défensif du secteur de prédilection de Mutandis les produits de grandes
consommation des ménages (FMCG). En effet, le secteur des FMCG est relativement
récurrent et prévisible. La stratégie de croissance ambitieuse du groupe permet a Mutandis
de renforcer ses parts de marché et de continuer de surperformer le marché dans son
ensemble ;

v

»  Des perspectives de croissance a périmétre constant bien supérieures a la moyenne du
secteur des produits de grande consommation.
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Mutandis
Biens de Grande Consommation

Acheter
Cours cible : 327 DH (+27,0%)

Summary Financials

E

E

E

E E E

Compte de résultat (en MDH) 2020 2021 2022 2023 Bilan simplifié (en MDH) 2020 2021 2022 2023
Chiffre d'Affaires 1396 1730 2052 2160  ActifImmobilisé 1255 1619 1581 1546
%var -4,5% 24,0% 18,6% 5,3% BFR 198 305 310 325
EBITDA 225 275 316 334  Actiféconomique 1454 1923 1891 1871
% var -1,4% 22,5% 14,8% 5,6% Capitaux Propres 980 1007 1063 1138
Marge EBITDA 16,1% 15,9% 15,4% 15,5% Intéréts Minoritaires 4 4 4 4
EBIT 134 182 221 242 Provisions et Autres Passifs 40 40 40 40
% var -9,8% 35,8% 21,6% 9,5% Dette Nette 429 871 783 689
Marge EBIT 9,6% 10,5% 10,8% 11,2% Ressources 1454 1923 1891 1871
Résultat Financier -30 -41 -49 -45

Résultat Non Courant -12,5 -1,8 -1,8 -1,8 Ratios financiers 2020 2021°F 2022°F 2023¢F
RAI 92 102 110 133 ROCE 6,8% 6,9% 8,5% 9,4%
Marge sur RCAI 6,6% ROE ajusté* 8,2% 9,7% 11,9% 12,7%
Résultat Net Consolidé 68 96 125 143 Gearing 44% 87% 74% 61%
% var -17,9% 42,6% 29,7% 14,5% BPAajusté* 9,9 12,1 15,6 17,9
Marge Nette 4,8% 5,6% 6,1% 6,6% DPA 8,5 8,5 8,5 8,5
Dont RNPG 67 96 125 143

Dont Intéréts Minoritaires 0,2 0,2 0,2 0,2 Multiples de valorisation 2020 2021°F 2022°F 2023¢
Résultat Net Courant 80 98 126 144 VE/CA 1,7x 1,4x 1,2x 1,1x
Sources : Mutandis, CFG Research VE/EBITDA 10,7x 8,8x 7,6x 7,2x
Avertissement : VE/EBIT 18,0x 13,2x 10,9x 9,9x
néanmoins 3 prédser que Mutandis en fun des actiomnaies de réfirence de CFG Bank (5,75 ds PERTISIE S L
capital). Par ailleurs, Monsieur Adil Douiri, fondateur et gérant de Mutandis, est également I'un des P/B 2,1x 2,0x 1,9x 1,8x
fondateurs de CFG Bank et le président non-exécutif de son conseil d’administration depuis 2015. DY 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%

(*) Calculé sur la base du résultat net courant

Sources : Mutandis, CFG Research
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Résidences Dar Saada
Immobilier

Couverture suspendue

Donnéesboursiéres

Company profile

Cours (DH) 37

Objectifde cours (DH) Not Rated
Capitalisation boursiére (MDH) 980
Cours Moyen Pondéré sur 1 an (DH) 28
Plus haut sur1an (DH) 38
Plus bas sur 1 an (DH) 22
Volume quotidien moyen sur 1 an (MDH) 1,1
Ratio de liquidité sur1an 37,1%
Actionnariat
L] B Participation
13,8% B palmeraie
Dev.
48,1%
B Flottant
30,4%
Evolution boursiére
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0
20 a-20 0-20 d-20 21 a21
RDS c25
Performance boursiére 3m 6m 12m

Résidences Dar Saada est un promoteur immobilier marocain spécialisé dans le logement social et moyen standing.

RDS a réussi a multiplier le volume de ses livraisons par 5 depuis 2009. En effet, en passant de 896 unités livrées en 2009 a 4 096 unités en 2019 le
promoteur est devenu le deuxieme plus grand opérateur du secteur, devancé seulement par Addoha.

RDS a pleinement profité de la courbe d’apprentissage du secteur en concentrant ses projets majoritairement sur I'axe Casablanca-Rabat, et en
adoptant des pratiques saines de gestion des risques pour tous ses projets.

Dans le cadre de sa stratégie de diversification de son activité, et dans le but de limiter I'impact du déclin du marché du logement social, RDS a lancé en
2016 la marque « Palm Immobilier » dédié au segment moyen standing et a lancé son premier projet en dehors du Maroc. En effet, RDS est en train de
construire un projet en Cote d’Ivoire d’une consistance de 2 200 unités sur une assiette fonciére de 41 hectares.

Ventilation des préventes en 2020 par segment Ventilation de la réserve fonciére par région a fin 2020

Commerce & autres Afrique Sub-Saharienne
e 4%

Logement social sud Casablanca-Rabat

Moyen standing
62% 34% 1077ha e

34%

Nor
17%

Sources : Résidences Dar Saada, CFG Research

Sources : Résidences Dar Saada, CFG Research

Investment case & Recommendation

Performance absolue 44,5% 39,1% 25,1%

Relative au CFG25 34,8% 27,4% 2,9%
Analyste
Mehdi Alaoui m.alaoui@cfgbank.com

La pandémie ainsi que le confinement général de la population qui s’en est suivi a eu un impact significatif sur la performance de RDS en 2020. En effet,
le groupe a annoncé qu’il a di temporairement fermer ses sites de constructions ainsi que ses bureaux de vente durant le confinement général. Par
conséquent, RDS a annoncé que les préventes au Maroc ont chuté de 30,9% en 2020, tandis que le CA consolidé a accusé une baisse de 55,2%.

Les niveaux actuels de ROE de RDS, se situant en-dessous du colt des fonds propres, illustrent la difficulté pour le promoteur a créer de la valeur
malgré un cadre fiscal avantageux sur le social. Ainsi, une éventuelle non-prolongation du cadre fiscal actuel au-dela de 2025F, conduirait dans un
premier temps, a un boom de la production de logements sociaux jusqu’en 2025F (exécution des conventions de 5 ans maximum signées avant fin
2020), suivi d’une trés forte récession de ce segment au Maroc a partir de 2026E. Un tel scénario risquerait de mettre a mal une composante trés
significative de I'activité de RDS a partir de 2026E. Si un tel scénario nous parait peu plausible eu égard a la volonté de I'Etat de réduire le déficit en
logements et de faire face a une demande structurelle et importante en logements a des prix relativement abordables, nous considérons néanmoins
gu’il est nécessaire de réaliser des diligences plus approfondies aupres des promoteurs et de différents acteurs du secteur au cours des prochains mois,
avant d’affiner notre scénario d’évolution pour RDS au-dela de 2021F, ainsi que nos calculs de leurs valeurs terminales, particulierement impactant sur
nos cours cibles. En effet, la demande en logement a des prix relativement abordables, le format de ces unités, le prix de ces logements ainsi que les
niveaux de marges réalisés sur ces projets dépendront des incitations qui seront introduites/reconduites par Iétat. De ce fait, et en attendant d’avoir
les informations nécessaires a la construction d’un business plan robuste, nous avons mis la couverture de cette valeur sous-revue.
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Résidences Dar Saada
Immobilier

Couverture suspendue

Summary Financials

Compte de résultat (en MDH) 2017 2018 2019 2020 Bilan simplifié -en MDH (31/12) 2017 2018 2019 2020
Chiffre d'affaires 1860 1440 1381 618 Immobilisations nettes 144 132 139 129
% var -10,4% -22,6% -4,1% -55,2% Besoin en fond de roulement 6286 6672 7251 6982
EBITDA 390 394 320 -52 Actif économique 6430 6804 7391 7112
% var -10,2% 1,2% -18,7% -116,2% Fonds propres 3972 4158 4389 4253
Marge EBITDA 20,9% 27,4% 23,2% -8,4% Dette nette 2385 2578 2929 2791
EBIT 383 388 309 -64 Provisions et autres passifs 73 68 73 67
% var -10,4% 1,2% -20,3% -120,8% Capitaux investis 6430 6 804 7391 7112
Marge EBIT 20,6% 26,9% 22,4% -10,4%
Résultat Financier -37 -37 -48 -56 Ratios financiers 2017 2018 2019 2020
RCAI 336 380 346 -132 ROCE 5,9% 5,0% 3,7% -0,9%
% var -15,1% 13,2% -9,1% -138,3% ROE 8,3% 7,9% 6,9% -3,2%
Marge sur RCAI 18,1% 26,4% 25,0% -21,4% Gearing 60% 62% 67% 66%
Résultat net consolidé 330 327 304 -135 BPA 12,6 12,5 11,6 -5,2
% var -9,5% -0,9% -7,1% -144,5% DPA 5,4 3,0 0,0 0,0
Marge nette 17,8% 22,7% 22,0% -21,9%
Dont Résultat Net PG 330 327 304 -135 Multiples de valorisation 2017 2018 2019 2020
Dont intéréts minoritaires 0,0 0,0 0,0 0,0 VE/Chiffre d'affaires 2,0x 2,6x 2,7x 6,1x
Sources : Résidences Dar Saada, CFG Research VE/EBITDA 9,7x 9,6x 11,8x n.s
VE/EBIT 9,8x 9,7x 12,2x n.s
PER 3,0x 3,0x 3,2x n.s
P/B 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x
DY 14,4% 8,0% 0,0% 0,0%

Sources : Résidences Dar Saada, CFG Research
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Risma
Tourisme

Acheter
Cours cible : 160 DH (+30,1%)

Donnéesboursiéres

Company profile

Cours (DH) 123
Objectifde cours (DH) 160
Capitalisation boursiére (MDH) 1762
Cours Moyen Pondéré sur 1 an (DH) 111
Plus haut sur1an (DH) 132
Plus bas sur 1 an (DH) 80
Volume quotidien moyen sur 1 an (MDH) 0,3
Ratio de liquidité sur1an 5,6%

Actionnariat

L] RMA
Watanya
B Flottant 36,7%
9,3%
B Accor
33,3%
Evolution boursiére
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RIS c25
Performance boursiére 3m 6m 12m

Performance absolue 19,4% 11,0% 18,3%

Relative au CFG25 11,4% 1,6% -2,7%
Analyste
Mehdi Chakir m.chakir@cfgbank.com

Risma est le véhicule d’investissement du groupe Accor au Maroc. Créé en 1993, Risma est leader dans le secteur hételier au Maroc en termes de
capacité litiere et de nuitées avec 3 619 chambres et plus de 1,6 millions de nuitées en 2019 (8% des nuitées au Maroc). Présent a la fois sur les
segments Loisirs et Business, Risma exploite a fin 2020 23 hétels (dont 19 sont détenus en propre et 4 en location) répartis sur 'ensemble des régions
touristiques du royaume, et couvrant toutes les gammes, notamment le segment luxe et haut de gamme (4 Sofitel et 2 M’ Gallery), le segment milieu
de gamme (2 Novotel et 1 Mercure), le segment économique (14 Ibis a fin 2020) et le segment trés économique (4 lbis Budget). Notons que les unités
du segment trés économique sont détenues en partenariat avec le groupe Akwa et sont consolidées par mise en équivalence. La totalité des hotels
exploités par Risma sont gérés par la société Accor Gestion Maroc (AGM). AGM est la structure a travers laquelle le groupe Accor apporte une expertise
de gestion essentielle a I'exploitation des hétels portés par Risma. Ladite entité est détenue a hauteur de 33% par Risma et de 67% par Accor
permettant ainsi d’aligner les intéréts de Risma et Accor, ce dernier étant également actionnaire de Risma a 33%. Par ailleurs, Risma est actionnaire a
hauteur de 40% de la société en charge de 'aménagement de la station Azur Mogador a Essaouira (Saemog). Cette société a connu ces dernieres
années d'importantes difficultés financiéres. A cet égard, le groupe a annoncé en 2017 le provisionnement de I'ensemble de ses engagements dans
Saemog.

De fagon générale, le segment luxe et haut de gamme représente plus de 72% des revenus du groupe et 64% de la marge EBITDA consolidée, suivi du
segment économique (20% des revenus et 25% de I'EBITDA). Le milieu de gamme représente pour sa part 8% des revenus et 11% de I'EBITDA.
Tangere
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Risma
Tourisme

Acheter
Cours cible : 160 DH (+30,1%)

Investment case & Recommendation

Impact de la pandémie de COVID-19 sur I'activité de Risma :

Le secteur touristique a été I'un des secteurs les plus touchés par la crise du COVID-19 au Maroc
comme a l'international. En effet, la fermeture des frontiéres depuis mars 2020, le confinement de la
population durant le T2-2020 et les différentes mesures sanitaires adoptées depuis le début de la
pandémie ont fortement impacté I'activité hoteliere, avec pour corollaire une forte dégradation des
taux d’occupation. Dans cette conjoncture difficile, Risma a affiché en 2020 un taux d’occupation (TO)
de 31% contre 68% en 2019, se traduisant par une baisse de 64,7% des revenus du groupe.

Evolution du CA et de ’EBITDA Hotels de Risma sur la période 2019-2024¢ (en MDH)

2019 2020 2021 2022  2023°  2024°
Hétels 23 23 23 23 23 23
Chambres 3619 3502 3502 3502 3502 3502
TO Pondéré 68% 31% 37% 47% 56% 62%
CA Hétels (MDH HT) 1419 501 652 948 1244 1429
Variation (%) -82% -64,7%  30,3%  454%  312%  14,9%
EBITDA Hétels (MDH) 500 54 89 225 331 422
Marge d'EBITDA en % 35% 11% 14% 24% 27% 30%

Sources : Risma, CFG Research

Investment case :

2021F devrait, selon nous, marquer le début d’une reprise progressive de I'activité en lien avec la
levée des mesures sanitaires au Maroc et a I'international. En effet, I'avancement des campagnes de
vaccination dans les principaux marchés émetteurs (Europe, Chine, USA, UK) couplée a une levée
partielle des mesures sanitaires (réouvertures des liaisons aériennes sous certaines conditions),
devrait favoriser une reprise des taux d’occupation des unités hotelieres au Maroc et plus
particulierement celles de Risma (connues pour leurs normes en termes d’hygiene et de services).
Ainsi, nous anticipons un TO de 37% en 2021F qui devrait se traduire par une hausse de 30% des
revenus des hétels. La marge EBITDA hoétel devrait ainsi se hisser a 14% contre 11% en 2020. La marge
d’EBIT consolidée devrait, suite a une meilleure absorption des colts fixes, enregistrer une
amélioration mais demeurerait négative en 2021F. Au final, le RNPG devrait s’établir a -159 MDH
contre -302 MDH en 2020.

A partir de 2022F, nous pensons que le groupe devrait profiter pleinement de la reprise de 'activité
touristique mondiale et au Maroc, ainsi que d’un portefeuille hotelier assaini. Les revenus de Risma
devraient afficher une croissance moyenne de prés de 30% sur la période 2020-2024F pour atteindre
1 432 MDH. Le groupe devrait ainsi enregistrer une reprise progressive de ses niveaux de rentabilité
affichant des marges d’EBITDA et d’EBIT de respectivement 28% et 15% en 2024F (contre 33% et 19%
en 2019).

Evolution du CA consolidé et des marges opérationnelles de Risma sur la période 2018-2023¢ (en
MDH)

33%

29%

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
mmmm CA* (MDH) ——e=— Marge D'EBITDA** ——@= Marge d'EBIT

Sources : Risma, CFG Research
CA Consolidé= CA Hotels+ revenus support+ revenus de 'académie Accor
** EBITDA Consolidé= EBITDA Hétels - Frais de siege

Opinion et valorisation :

Notre valorisation du groupe Risma fait ressortir un cours cible de 160 DH/action, soit un potentiel
d’appréciation de 30,1%, d’ou notre recommandation d’acheter le titre. De maniere générale, nous
sommes confortés dans notre opinion positive sur le titre par les efforts continus du groupe dans le
but d’assainir et rationnaliser son portefeuille hotelier. Ceci devrait permettre a Risma de préserver sa
position de leader au Maroc et ainsi pleinement profiter de la reprise de I'industrie touristique post
COVID-19.
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Risma Acheter
Tourisme Cours cible : 160 DH (+30,1%)

Summary Financials

Compte de résultat (en MDH) 2020 2021° 2022° 2023 Bilan simplifié - En MDH 2020 2021° 2022° 2023
Chiffre d'affaires 503 654 951 1247 Actif Immobilisé 3250 3172 3156 3069
Varen % -64,7% 30,1% 45,3% 31,2% BFR -380 -425 -409 411
EBITDA 33 72 207 312 Actif Economique 2870 2746 2747 2657
Varen % -93,0% 119,0% 187,9% 51,0% Capitaux Propres 1335 1165 1127 1165
Marge d'EBITDA 6,5% 11,0% 21,7% 25,0% Provisions et Autres Passifs 3 3 3 3
EBIT -138 92 26 125 Dette Nette 1533 1578 1617 1489
Varen % -152,1% -33,4% -128,4% 380,2% Ressources 2870 2746 2747 2657
Marge d'EBIT -27,4% -14,0% 2,7% 10,0%
Résultat financier -107 -88 -85 -82 Ratiosfinanciers 2020 2021° 2022° 2023F
Résultat non-récurrent -86,0 0,0 0,0 0,0 ROCE -3,7% -2,6% 0,7% 3,7%
RAI -344,5 -184,2 -53,6 48,8 ROE -22,6% -13,6% -3,6% 3,0%
Varen % -274,8% -46,5% -70,9% -191,0% Gearing 115% 135% 143% 128%
RAI/CA -68,5% -28,1% -5,6% 3,9% BPA -21,1 -11,1 -2,8 2,4
Résulat net consolidé -321 -169 -44 38 DPA 0,0 0,0 0,0 0,0
Var % -309,2% -47,4% -74,2% -186,7%
Marge nette -63,9% -25,9% -4,6% 3,0% Multiples de valorisation 2020 2021° 2022° 2023°
Dont RNPG -302 -159 -41 35 VE/Chiffres d'affaires 7,2x 5,5x 3,8x 2,9x
Dont Intéréts Minoritaires -19 -10 3 3 VE/EBITDA n.s. n.s. 17,5x 11,6x
Sources : Risma, CFG Research VE/EBIT n.s. n.s. n.s. 28,8x
PER n.s. n.s. n.s. n.s.
P/B 1,3x 1,5x 1,6x 1,5x
DY 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Sources : Risma, CFG Research
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Salafin

Sociétés de financement

Conserver
Cours cible : 715 DH (+2,3%)

Donnéesboursiéres

Company profile

Filiale de Bank Of Africa, Salafin se classe troisieme sur le marché du crédit a la consommation au Maroc en termes de PNB, encours de crédits et
bénéfices. Salafin est actif sur les financements automobiles, un des segments les moins risqués du marché du crédit a la consommation (37% des
encours de Salafin contre 35% pour I'industrie a fin 2020), et les préts personnels (qui représentent 52% des encours de Salafin).

En 2011, I'entreprise a lancé I'activité Fee business, une activité qui a pour objectif la collecte et la gestion de préts personnels pour le compte Bank Of

Africa, et la mise en place de plateformes de crédits auto et de collecte sur le continent Africain pour le compte de Bank Of Africa.

En Janvier 2018, les managements de BOA et de Saham Assurance ont annoncé la fusion-absorption de Taslif (filiale de Saham Assurance) par Salafin.
Répartition des encours a fin 2020 Evolution de la marge d’intérét et des revenus de I'activité Fee

business sur la période 2015-2020 (en MDH)

147
142
Crédits auto 132
37% 130 138 144 126
Crédits
personnel 354
308 290
63% 224 233 238 240

2015 2016 2017

W Marge d'interet

2017*
M Fee Business (MDH)

2018 2019 2020

Sources : Salafin, CFG Research

Sources : Salafin, CFG Research *Post Fusion avec Taslif

Investment case & Recommendation

Cours (DH) 699
Objectifde cours (DH) 715
Capitalisation boursiére (MDH) 2184
Cours Moyen Pondéré sur 1 an (DH) 535
Plus haut sur1an (DH) 705
Plus bas sur1an (DH) 470
Volume quotidien moyen sur 1 an (MDH) 1,2
Ratio de liquidité sur1an 19,2%
Actionnariat
B Saham
Assurance
14,1% B Bank Of
Africa
62,0%
B Flottant
14,3%
Evolution boursiere
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SLF c25
Performance boursiére 3m 6m 12m
Performance absolue 26,8% 36,6% 30,9%
Relative au CFG25 18,3% 25,1% 7,7%

Analyste

Mehdi Chakir

m.chakir@cfgbank.com

Dans un contexte économique difficile marqué par une poursuite de la baisse des encours de crédits a la consommation, Salafin devrait connaitre en
2021F une stabilisation de ses revenus. Cette stabilisation serait due, selon nos estimations, a une baisse de la marge d’intérét de 1,3% en lien avec la
baisse des encours (-6,1%), combinée a une légere reprise de 'activité Fee Business (+5%). Suite a la forte détérioration du co(t du risque, a I'instar du
secteur dans sa globalité, Salafin devrait connaitre un retour progressif de ce dernier vers des niveaux plus normatifs a partir de 2021E. Ainsi, le RN de
Salafin devrait s’établir a 73 MDH contre - 16 MDH en 2020 avant de revenir aux niveaux pré-crise a horizon 20238-2024¢.

Nous valorisons la valeur a 715 DH par action. Ainsi, nous recommandons de conserver Salafin. Notre recommandation est confortée par les éléments
suivants :

»  Salafin affiche largement les meilleurs ROE, ROA et coefficient d’exploitation parmi les sociétés de crédit a la consommation cotées et les
sociétés de leasing ;

»  Malgré la fusion-absorption de Taslif, Salafin continuera de bénéficier de capitaux propres robustes (ratio de solvabilité de 22,3% contre un
minimum de 12%), lui permettant de capter toute reprise forte sur le marché ou de capturer de nouvelles opportunités de croissance
externe.
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Salafin
Sociétés de financement

Conserver

Cours cible : 715 DH (+2,3%)

Summary Financials

Compte de Résultat - En MDH 2020 2021° 2022° 2023° Bilan Simplifié - En MDH 2020 2021° 2022° 2023°
PNB 367 373 387 424 Encours Crédits 3993 3748 3847 4015
Variation en % -13,2% 1,6% 4,0% 9,5% Variation en % -7,8% -6,1% 2,6% 4,4%
Autresrevenus 4 4 4 4 Crédits Auto 1492 1372 1400 1470
Variation en % -14,9% 0,0% 0,0% 0,0% Variation en % -7,7% -8,0% 2,0% 5,0%
Revenus Globaux 371 376 391 428 Crédits Personnel 2501 2376 2447 2545
Variation en % -13,2% 1,6% 3,9% 9,4% Variation en % -7,9% -5,0% 3,0% 4,0%
Charges générales d'exploitation 139 142 145 148
Coefficient d'exploitation 37,6% 37,8% 37,1% 34,6% Ratios 2020 2021° 2022° 2023°
Résultat Brut d'Exploitation 231 234 246 280 ROE -1,6% 7,6% 10,2% 12,8%
Variation en % -20,4% 1,3% 51% 13,7% ROA -0,4% 1,7% 2,1% 2,7%
Colt durisque 240 116 95 86 BPA -5,6 24,8 32,1 41,4
En % des créances brutes 5,76% 3,00% 2,50% 2,20% DPA 56,0 24,8 32,1 41,4
Résultat d'exploitation -8 118 151 193 Payout ratio n.s 100% 100% 100%
Variation en % -104,1% -1518,0% 28,0% 27,9%
Résultat Net -16 73 95 122 Multiples de valorisation 2020 2021° 2022° 2023F
Variation en % -113% -547% 29% 29% P/E n.s 28,1x 21,8x 0,0x
Sources : Salafin, CFG Research P/B 2,0x 2,2x 2,2x 0,0x
DY 8,0% 3,6% 4,6% 5,9%

Sources : Salafin, CFG Research
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Société des Boissons du Maroc (SBM)

Biens de Grande Consommation

Conserver
Cours cible : 2 805 DH (+5,8%)

Donnéesboursiéres

Company profile

Cours (DH) 2650
Objectifde cours (DH) 2805
Capitalisation boursiére (MDH) 7 499
Cours Moyen Pondéré sur 1 an (DH) 2455
Plus haut sur1an (DH) 2775
Plus bas sur1an (DH) 2150
Volume quotidien moyen sur 1 an (MDH) 1,6
Ratio de liquidité sur1an 5,7%

Actionnariat

B CIMR
11,1%

= MDI
B Flottant 69,3%

13,9%

Evolution boursiére
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20 a-20 0-20 d-20 £21 a21
SBM c25
Performance boursiére 3m 6m 12m

Performance absolue 15,2% 10,4% 2,1%
Relative au CFG25 7,5% 1,1% -16,0%
Analyste

SBM est le leader national du marché de la biére avec une part de marché de prés de 90%. Le portefeuille d’activités du groupe inclut la production de
biere (78% du CA consolidé au titre de I'année 2020), I'embouteillage d’eau minéral (10%), la production de vin (5%), I'exploitation des magasins
Nicolas au Maroc (6%) et la production d’huile d’olive (1%). SBM dispose de plusieurs unités industrielles avec une capacité de production dépassant les
1,5 MHL de biere, 120 00 HL de vin, ainsi qu’une unité de production d’eau minérale d’une capacité de 1 MHL.

En 2009, aprés plusieurs années de croissance, les ventes de biéres avaient réussi a atteindre la barre symbolique des 1 million d’hectolitres. Cependant
entre 2010 et 2014, la concomitance d’un ensemble de facteurs exogenes a impacté les volumes a la baisse :

»  L’augmentation des prix de vente de SBM suite a la répercussion des augmentations de la TIC (+300 DH/HL en 2010 et +100 DH/HL en 2012) ;

»  Larépercussion par SBM (I'unique brasseur au Maroc) du colt du marquage fiscal sécurisé imposé depuis 2010 ;

»  Laconcomitance des mois de Chadbane et Ramadan avec la saison estivale, haute saison des ventes d’alcool ;

»  La décision isolée de la grande distribution (GMS) d’augmenter de 20% en moyenne les prix de vente des boissons alcoolisées en septembre
2013;

»  La fermeture progressive entre le mois de Ramadan de I'année 2013 et celui de 2014 de I'intégralité des caves d’alcool du groupe Marjane

(rappelons que le groupe Marjane de par sa taille représente plus de 50% de PDM dans la GMS) ;

»  Lamontée en puissance des ventes du secteur informel dans le nord du Royaume suite aux augmentations successives des prix de vente.
Conséquemment a cet environnement défavorable, les volumes ont connu des baisses significatives entre 2010 et 2014, passant de plus de 1 million
d’hectolitres de biére vendus en 2009 a 765 791 HL seulement en 2014. A partir de 2015, les ventes de biére ont connu un renversement de
tendance renouant ainsi avec la croissance griace a 1/ un cadre fiscal stabilisé favorisant un rebond durable des ventes et 2/ la poursuite du
glissement du mois de Ramadan en dehors de la saison estivale (historiquement durant la saison estivale, les volumes de ventes sont 30% plus
élevés que la normale). La crise sanitaire de 2020 a marqué une rupture dans le cycle haussier entame a partir de 2015.

Evolution des volumes de ventes de la biére (Maroc + export) (en HL)

TCAM 2009-2014 : -5,6% TCAM 2014-2019: +3,1% TCAM 20208-2024F : +4,2%

1019373 891 960
892 492 755 941
765 791

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ___2020E_i 2021E 2022E 2023E 2024E

Maha Karrakchou m.karrakchou@cfgbank.com

Sources : SBM, CFG Research
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Société des Boissons du Maroc (SBM)
Biens de Grande Consommation

Conserver
Cours cible : 2 805 DH (+5,8%)

Investment case & Recommendation

Impact de la pandémie de COVID-19 sur les réalisations de SBM :

SBM a été séverement impactée par les mesures sanitaires mises en place pour contrer la
propagation de la pandémie de COVID-19. La fermeture des bars, cafés, restaurants et autres lieux de
loisirs pendant le confinement, le prolongement de I'état d’urgence et du couvre-feu jusqu’a nouvel
ordre, ainsi que les perturbations de I'activité hoteliere se sont traduits par un recul de 15,3% des
volumes de ventes de la biére (78% du CA consolidé a fin 2020). Le chiffre d’affaires consolidé s’est
établi en baisse de 10,4% a 2 392 MDH. Dans ce contexte, le groupe a toutefois réussi a renforcer sa
part de marché sur I'activité eau, réalisant une progression des ventes de 3.2% (10% du CA a fin
2020).

La baisse des volumes de ventes a entrainé une dégradation plus prononcée du résultat
d’exploitation. En effet, 'EBIT a enregistré une baisse de 20,7% s’établissant a 462 MDH, soit une
marge d’EBIT de 19,3% vs. 21,8% en 2019. Le RNPG a accusé une baisse de 38,3% s’affichant a
231 MDH. Retraité des éléments a caractére exceptionnel enregistrés en 2019 et 2020 (dont la
contribution de 33 MDH au fonds spécial dédié a la gestion de la pandémie et les co(ts relatifs au plan
d’optimisation industrielle avec la fermeture du site industriel de Fes suite a la relocalisation de la
production vers le site de Casablanca), le RNPG ressort a 330 MDH en baisse de seulement 16% par
rapport au RNPG ajusté de 2019.

Investment case :

Le prolongement de I'état d’urgence et du couvre-feu en 2021 combinés a 'laugmentation de la TIC
sur la biéere et le vin devraient selon nous, compromettre la matérialisation d’une reprise
vigoureuse des volumes de ventes en 2021F et de facto retarder le retour vers les niveaux de
rentabilité enregistrés avant la crise du COVID-19. La reprise sera également freinée par
'augmentation des importations de biéres suite a I'achévement courant 2021 du processus de
démantelement tarifaire progressif sur la biére enclenché en 2015.

En effet, la TIC sur la biére est passé de 1 000 DH/HL en 2019 a 1 200 DH/HL début 2021 soit une
augmentation de 20%. Nous pensons que SBM va probablement répercuter l'intégralité de
I'augmentation de la TIC sur les prix aux consommateurs sur les 2 prochaines années. Ainsi, nos
hypothéses intégrent une augmentation progressive (entre 2021F et 2022F) du prix de vente moyen
au Maroc. Nos prévisions intégrent également une progression de 3% des volumes de ventes au
Maroc et une augmentation de 18% des volumes de ventes a I'export (soulignons toutefois que les
volumes de ventes a I'export ne représentent a fin 2020 que 7,3% du volume de vente global de
I'activité biére). Tenant compte d’un effet prix positif sur la biére (mais également sur le vin) suite a la
répercussion de 'augmentation de la TIC, et d’'une progression de 4% des volumes de ventes de la
biére, le chiffre d’affaires consolidé devrait afficher une progression de 6,9% a 2 557 MDH en 2021F.

A partir de 2021%, nous devrions assister a une amélioration des taux de marges opérationnelles
sous l'influence d’un effet mix produit positif dans le sillage d’une reprise des volumes de ventes de
la biere mais également grace a une meilleure absorption des charges fixes. Ainsi, la marge d’EBIT
devrait s’établir a 19,9% en 2021, versus 19,3% en 2020 et 21,8% en 2019.

Toutefois la montée en puissance des volumes de ventes de la biére a I'export (effet prix négatif, le
prix moyen a I'export étant inférieur au prix moyen des ventes au Maroc) et le caractére modéré de la
reprise des volumes de ventes au Maroc en lien avec le prolongement de I'état d’urgence et des
restrictions sanitaires jusqu’a nouvel ordre, une concurrence relativement plus agressive suite au
démantelement tarifaire sur la biére, et 'augmentation de la TIC au Maroc freineront selon nous, le
rythme d’amélioration des taux de marges et des niveaux de rentabilité a moyen terme.

Evolution des droits de douane sur la biére (2015-2021F)

34% 29%

24%
’ 19% 14% 9%
4% 0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E
Sources : CFG Research
Evolution des taxes spécifiques a la biere en DH/HL (2009-2021)
Cadre fiscal stabl tre 2013 et 2020 120
adre fiscal stable entre e
go5 955 1005
605 < >
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Sources : CFG Research

Opinion et valorisation :

Nous recommandons de conserver SBM avec un cours cible de 2 805 DH (post décote d’illiquidité de
10%) soit un potentiel de hausse de +5,8%. Notre recommandation se base sur les éléments suivants :

»  Une croissance des volumes de ventes de biéres modérée a moyen terme, tenant compte
de I'impact du démantelement tarifaire sur la part de marché de SBM mais également du
prolongement de I'état d’urgence jusqu’a nouvel ordre ;

»  La capacité de SBM a minimiser la perte de part de marché grace a (i) I'expertise métier de
sa force de vente et (ii) la taille de sa flotte de distribution, dans un marché tres fragmenté
ou le taux de pénétration de la distribution moderne demeure relativement faible ;

»  Une amélioration tendancielle des marges opérationnelles du groupe grace a la reprise
progressive des volumes, qui conduiraient de facto a une meilleure absorption des charges
fixes ;

\%

Une trésorerie nette confortable, qui permettrait au groupe d’investir par croissance
interne ou externe dans le développement d’une nouvelle activité, améliorant ainsi son
profil de croissance.
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Société des Boissons du Maroc (SBM)

Biens de Grande Consommation

Conserver
Cours cible : 2 805 DH (+5,8%)

Summary Financials

Compte de résultat (en MDH) 2020 2021 2022 2023 Bilan simplifié (en MDH) 2020 2021 2022 2023
Chiffre d'affaires 2392 2557 2704 2798 Actifimmobilisé 818 790 762 734
Var (%) -10,4% 6,9% 5,8% 3,5% BFR 250 213 233 247
EBITDA 584 613 673 700 Actif économique 1068 1003 995 980
% var -17,9% 5,0% 9,7% 4,1% Capitaux propres part du groupe 1451 1476 1523 1540
Marge EBITDA 24,4% 24,0% 24,9% 25,0% Intéréts minoritaires 87 88 88 89
EBIT 462 509 563 588 Provisions et autres passifs 205 205 205 205
% var -20,7% 10,3% 10,6% 4,3% Dette nette -675 -766 -822 -854
Marge EBIT 19,3% 19,9% 20,8% 21,0% Ressources 1068 1003 995 980
Résultat Financier 18 19 21 22
Résultat non courant -102 0 0 0 Ratios financiers 2020 2021 2022 2023
RCAI 379 528 584 609 ROCE 36,9% 44,1% 49,2% 52,3%
% var -34,5% 39,4% 10,7% 4,3% ROE ajusté* 22,9% 21,9% 24,4% 25,2%
Marge sur RCAI 15,8% 20,6% 21,6% 21,8% Gearing -46,5% -51,9% -54,0% -55,4%
Résultat net consolidé 240 337 387 404 BPAajusté* 117,5 114,3 131,1 137,0
% var -36,5% 40,9% 14,6% 4,5% DPA 106,0 114,9 131,8 137,7
Marge nette 10,0% 13,2% 14,3% 14,4%
Dont RNPG 231 325 373 390 Multiples de valorisation 2020 2021 2022 2023
Dont intéréts minoritaires 8,7 12,3 14,1 14,7 VE/Ventes 3,0x 2,8x 2,7x 2,6x
Dont RNPG ajusté* 333 323 371 388 VE/EBITDA 12,3x 11,8x 10,7x 10,3x
(*) Ajusté des éléments a caracteére exceptionnel VE/EBIT 15,6x 14,2x 12,8x 12,3x
Sources : SBM, CFG Research PER ajusté* 22,5x 23,2x 20,2x 19,3x
P/B 5,2x 5,1x 4,9x 4,9x
DY 4,0% 4,3% 5,0% 5,2%

Sources : SBM, CFG Research
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Sonasid
Sidérurgie

Vendre
Cours cible : 447 DH (-26,6%)

Donnéesboursiéres

Company profile

Sonasid est le premier producteur marocain de rond-a-béton et fil machine destinés au BTP et a I'industrie avec une part de marché estimé a c.45%,
ainsi qu’une capacité de production annuelle de 1,1 MT. La société est cO6té en bourse depuis 1996, un an avant que I'Etat marocain ne céde sa part du
capital a un consortium d’investisseurs institutionnels. Aujourd’hui, 'actionnaire majoritaire, avec 65%, est la holding NSI (Nouvelles Sidérurgies
Industrielles), dont I'actionnariat est composé d’ArcelorMittal a hauteur de 50% ainsi que d’un consortium d’investisseurs institutionnels marocain
pilotés par Al Mada a hauteur de 50%.

Sonasid a inauguré en 1984 son premier laminoir dans la ville de Nador avec une capacité de production initiale de 420 000 tonnes de rond a béton et
fil machines. Par la suite, la capacité de production de cette unité a été portée a 650 000 tonnes par an. En 2002, la société a inauguré une deuxieme
unité de production avec I'ouverture d’un complexe sidérurgique intégré, cette fois-ci a Jorf Lasfar. Ce complexe intégre aujourd’hui :

»  Un laminoir d’'une capacité de production annuelle de 450 000 tonnes de rond a béton ;

»  Une aciérie dotée d’une capacité de production annuelle de 800 000 tonnes de billettes ;

»  Etun broyeur de ferrailles d’une capacité annuelle de 300 000 tonnes.
Avec pres de 90% de la consommation nationale de fer a béton et de fil machine destinée au secteur de la construction, les performances de Sonasid se
retrouvent trés fortement corrélées a celles du BTP.

De plus, I'entreprise opére dans un marché « protégé » dans la mesure ou le gouvernement limite considérablement les flux importés en imposant des
taxes a partir d’un certain niveau afin de protéger les acteurs nationaux.

Investment case & Recommendation

Cours (DH) 609
Objectifde cours (DH) 447
Capitalisation boursiére (MDH) 2374
Cours Moyen Pondéré sur 1 an (DH) 437
Plus haut sur1an (DH) 625
Plus bas sur1an (DH) 190
Volume quotidien moyen sur 1 an (MDH) 2,5
Ratio de liquidité sur1an 51,3%
Actionnariat
B RCAR
10,1%
B Flottant LN
20,5% 64,9%
Evolution boursiére
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Performance absolue
Relative au CFG25
Analyste

69,1% 101,9% 183,1%
57,7% 84,9% 132,9%

Mehdi Alaoui

m.alaoui@cfgbank.com

Le contexte pre-COVID-19 était déja compliqué pour Sonasid, notamment en raison (i) d’'un environnement macroéconomique au niveau mondial
globalement moins porteur, et (ii) une surcapacité soutenue au niveau mondiale de I'industrie sidérurgique. Ainsi, nous nous attendions a ce que le
groupe souffre davantage en raison de la situation actuelle. Cependant, méme si le groupe a souffert des conséquences de la crise sanitaire actuelle, il
convient de souligner que les volumes ont baissé de 4% uniquement en 2020 (pour une baisse de 9% des prix), ainsi surperformant nos estimations.

Nous pensons que le groupe sera a méme de gagner des parts de marché durant les prochaines années, et pourra ainsi profiter de la hausse anticipée
des prix afin d’augmenter son chiffre d’affaires et améliorer ses taux de marges opérationnels.

Par ailleurs, le groupe a annoncé des investissements dans de nouveaux projets sans pour autant communiquer dessus. Ainsi, et dans I'attente de
plus d’informations sur ces dits projets, nous ne les intégrons pas pour le moment dans nos projections financiéres.

De plus, nous ne pensons pas que I"augmentation du cours boursier de la valeur depuis le début de I'année (+102,9%) soit pas pleinement justifiée d’un
point de vue fondamental. Par conséquent, nous recommandons de vendre la valeur avec un cours cible de 447 DH (-26,6%) :

= Nous valorisons la valeur SID a travers la méthode DCF avec un WACC de 7,1%, un béta de 1,15 ainsi qu’un taux de croissance a l'infini de 2,2%
(car la performance du groupe est trés fortement corrélée a la performance du secteur cimentier et que nous pensons que le taux de croissance
a long terme de cette industrie s’éléve a 2,2%), induisant des multiples EV/EBITDA 2021F et 2022F de respectivement 3,4x et 3,0x.

= Nous basons notre modeéle sur les hypotheses suivantes :

» Le taux de marge d’EBITDA devrait continuer a s’améliorer durant les prochaines années pour tendre vers 5,8% en 2025E. Nous ne
pensons pas que SID puisse atteindre de nouveau ses niveaux de marge historiques. En effet, nous pensons qu’il est utopique d’anticiper
un retour a des niveaux proches de 20,0%, le seuil de 6,0% étant déja difficilement atteignable dans la configuration du marché actuelle ;

> Sonasid évolue au sein d’un secteur extrémement compétitif di a une forte compétition locale impliquant une surcapacité de
production, mais aussi en raison du déversement du surplus de production vers le Maroc des concurrents présent autour du bassin
méditerranéen, ce qui intensifie davantage la pression concurrentielle.
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Sonasid
Sidérurgie

Vendre
Cours cible : 447 DH (-26,6%)

Summary Financials

E

E

E

E

E

E

Compte de résultat (en MDH) 2020 2021 2022 2023 Bilan simplifié -en MDH (31/12) 2020 2021 2022 2023
Chiffre d'affaires 3153 5875 6345 7002 Immobilisations nettes 1539 1512 1491 1475
Var % -2,8% 81,5% 8,0% 10,4% Besoin en fond de roulement 2 3 3 4
EBITDA 134 294 330 378 Actif économique 1541 1515 1494 1478
% var 0,1% 119,0% 12,3% 14,6% Fonds propres 1814 1790 1801 1823
Marge EBITDA 4,3% 5,0% 5,2% 5,4% Dette nette -744 -745 =777 -814
EBIT -22 3 16 32 Provisions et autres passifs 470 470 470 470
% var n.a n.a 422,0% 97,9% Capitaux investis 1541 1515 1494 1478
Marge EBIT -0,7% 0,1% 0,3% 0,5%
Résultat Financier 3 0 0 0 Ratiosfinanciers 2020 2021° 2022° 2023°
RCAI -31 3 16 32 ROCE -1,4% 0,2% 1,1% 2,2%
% var 28,6% n.a 422,0% 97,9% ROE -1,5% 0,2% 0,6% 1,2%
Marge sur RCAI -1,0% 0,1% 0,3% 0,5% Gearing -41% -42% -43% -45%
Résultat net consolidé -28 3 11 22 BPA 7,2 0,7 2,8 5,6
% var 32,2% n.a 295,8% 97,9% DPA 7,0 0,0 0,0 0,0
Marge nette -0,9% 0,0% 0,2% 0,3%
Dont Résultat Net PG -28 3 11 22 Multiplesde valorisation 2020 2021° 2022° 2023°
Dont intéréts minoritaires 0,1 0,0 0,0 0,0 VE/Chiffre d'affaires 0,5x 0,3x 0,3x 0,2x
Sources : Sonasid, CFG Research VE/EBITDA 12,2x 5,5x 4,9x 4,3x
VE/EBIT n.s n.s n.s n.s
PER n.s n.s. n.s. n.s
P/B 1,3x 1,3x 1,3x 1,3x
DY 1,1% 0,0% 0,0% 0,0%

Sources : Sonasid, CFG Research
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Indicateurs Macroéconomiques

Indicateur

Comptes Nationaux
Croissance Réelle du PIB
PIB Non-Agricole

PIB agricole

Dépenses de Consomation Finale des APU (Evolution)
Formation Brute de Capital Fixe (Evolution)
Revenu National Brut Disponible (Evolution)
Epargne Nationale Brute (Evolution)
Taux d'Investissement (FBCF/PIB)
Taux d'Epargne en % du RNBD
Emploi
Taux de Chémage
Urbain
Rural
Prix
Inflation
Inflation sous-jacente
Indice des prix des actifs immobiliers (Evolution)
Finances Publiques
Solde Budgétaire (Mrd DH)
En % duPIB
Recettes fiscales (Evolution)
Masse salariale (Evolution)
Charges de compensation (Evolution)
Dépenses d'investissement (Evolution)
Dette publique en % du PIB
Echanges extérieurs
Balance commerciale (Mrd DH)
En%duPIB
Solde du compte courant (Mrd DH)
En % du PIB
Exportations (Evolution)
Exportations hors phosphates et dérivés (Evolution)
Importations (Evolution)
Transferts des MRE (Evolution)
Recettes du Tourisme (Evolution)
Flux nets d'IDE (Evolution)

Dépenses de Consomation Finale des Ménages (Evolution)

Moyenne
2000-2010

4,6%
4,4%
6,3%
4,1%
3,6%
6,5%
6,6%
8,9%

25,7%

28,5%

10,7%
17,1%
3,9%

1,9%
1,7%

Not available

-15,3
2,9%
8,4%
6,4%

25,7%

66,1%

57,8%

94,8
-15,8%
3,2
0,1%
7,8%
5,3%
10,0%
10,5%
10,7%
41,9%

Moyenne
2011-2017

3,6%
3,7%
3,5%
8,1%
11,8%
7,1%
5,0%
4,4%
28,0%
26,1%

9,5%
14,5%
4,0%

1,2%
1,3%

Not available

-47,2

5,1%
3,8%

4,3%

-0,5%
10,1%
75,4%

-185,7
20,0%
52,2
5,8%
7,7%
12,7%
5,9%
2,8%
3,7%
22,0%

3,1%
3,1%
3,7%
4,5%
4,2%
3,5%
3,1%
-0,4%

28,4%

26,5%

9,5%
13,8%
3,6%

1,6%
1,3%
0,0%

42,1
-3,8%
4,3%
0,9%
19,1%
2,0%
81,3%

-206,0
-18,6%
58,7
5,3%
10,7%
9,2%
9,9%
1,5%
1,2%
40,1%

2,5%
3,5%
5,8%
2,7%
5,8%
1,2%
3,6%
4,0%
27,7%
26,6%

9,2%
12,9%
3,7%

0,2%
0,5%
0,0%

-47,2
-4,1%
1,3%
5,0%
-9,3%
7,3%

80,5%

209,2
-18,2%
47,2
-4,1%
2,4%
4,3%
2,0%
0,2%
7,8%
-30,0%

T1-21 - Evolution YoY
T1-21 - Evolution YoY
T1-21 - Evolution YoY
T1-21 - Evolution YoY
T1-21 - Evolution YoY
T1-21 - Evolution YoY
T1-21 - Evolution YoY
T1-21 - Evolution YoY

T1-21

T1-21

T1-21
T1-21
T1-21

janv-21 a mai-21 - Evolution YoY
mai-21 - Evolution YoY
T1-21 - Evolution YoY

janv-21a mai-21
2019
janv-21a mai-21 - Evolution YoY
janv-21a mai-21 - Evolution YoY
janv-21a mai-21 - Evolution YoY
janv-21a mai-21 - Evolution YoY
2019

janv-21aavr-21 - Evolution YoY

2019

2019

2019
janv-21aavr-21 - Evolution YoY
janv-21aavr-21 - Evolution YoY
janv-21aavr-21 - Evolution YoY
janv-21aavr-21 - Evolution YoY
janv-21aavr-21 - Evolution YoY

janv-21aavr-21 - Evolution YoY

Données

1,8%
20,5%
-1,4%
2,4%
6,2%
0,0%
4,7%
7,9%
22,6%
24,5%

12,5%
17,1%
5,3%

0,7%
1,0%
1,8%

24,6
-4,1%
7,8%
52%

105,3%

-14,4%

80,5%

62,8
-18,2%
47,2
-4,1%
22,3%
23,6%
10,7%
45,3%
65,7%
12,0%
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Indicateurs Macroéconomiques

Indicateur

Monnaie, Dépéts et Crédits
Masse monétaire (Evolution)
Dépots (Evolution)

Dépots Rémunérés (Evolution)

Dépots Non-rémunérés (Evolution)
Crédits (Evolution)

Crédits Immobiliers (Evolution)

Crédits a I'habitat (Evolution)
Crédits au promoteurs (Evolution)

Comptes débiteurs et de Crédits de trésorerie (Evolution)

Crédits a I'équipement (Evolution)

Crédits a la consommation (Evolution)

Autres types de crédits (Evolution)

Créances en souffrance (Evolution)

Taux de CES
Autres indicateurs importants
Arrivées touristiques (Evolution)
Nuitées touristiques (Evolution)
Consommation d'électricité MT, HT et THT (Evolution)
Indice de Production Manufacturiére (Evolution)
Consommation de ciment (Evolution)
Nombre de transactions immobiliéres (Evolution)
Taux de change
MAD/EUR
MAD/USD
Courbe des taux

5,6%

Moyenne
2000-2010

11,9%
11,0%
8,3%
13,5%
12,4%
22,3%
17,0%
79,3%
7,1%
12,3%
15,7%
23,1%
0,2%
12,6%

8,1%
3,6%
6,9%
2,5%
7,0%

Not available

10,9
9,0

5,8%

Moyenne
2011-2017

52%
5,9%
5,0%
6,2%
4,5%
4,6%
6,8%
0,7%
2,6%
3,5%
6,7%
5,5%
11,7%
6,4%

3,0%
3,2%
4,1%
1,5%
-0,6%

Not available

11,0
9,1

24% 2,8%
1,8% %1% 2,6% -
1,5% 1,5% 16% . 23%
" ’ 2,0%
1,4% 14% 1,5% 7%
13s 26s 52s 2a 5a 10a 15a 20a 30a
31/12/2013 ———31/12/2020 29/06/2021

4,1%
3,1%
0,5%
4,9%
3,2%
3,7%
5,7%
-3,5%
6,2%
2,0%
6,1%
-0,5%
2,5%
7,5%

8,3%
8,7%
2,0%
3,2%
3,6%
4,8%

10,9

9,6
Taux débiteur

5,6%

3,8%
2,8%
-0,2%
4,7%
5,4%
3,5%
3,8%
2,4%
6,8%
5,7%
4,6%
6,0%
7,2%
7,6%

5,2%
5,0%
0,3%
2,4%
2,5%
-3,6%

10,7
9,6

mai-21 - Evolution YoY
mai-21 - Evolution YoY
mai-21 - Evolution YoY
mai-21 - Evolution YoY
mai-21 - Evolution YoY
mai-21 - Evolution YoY
mai-21 - Evolution YoY
mai-21 - Evolution YoY
mai-21 - Evolution YoY
mai-21 - Evolution YoY
mai-21 - Evolution YoY
mai-21 - Evolution YoY
mai-21 - Evolution YoY

mai-21

janv-21a févr-21 - Evolution YoY
janv-21a févr-21 - Evolution YoY
janv-21aavr-21 - Evolution YoY
T1-21 - Evolution YoY
janv-21a mai-21 - Evolution YoY
T1-21 - Evolution YoY

29/06/2021
29/06/2021

51% 5,1%

Données

6,8%
6,2%
1,2%
9,2%
2,5%
4,4%
6,8%
-4,6%
4,7%
-4,9%
0,1%
1,5%
12,2%
8,7%

-81,4%
78,1%
5,4%
0,9%
25,4%
52,0%

10,6
8,9

T1-2016

T3-2016

T1-2017

T3-2017 T1-2018 T3-2018 T1-2019

T3-2019

T1-2020

T3-2020

T1-2021
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CFG BANK

Avertissement

Les droits attachés a ce document sont réservés exclusivement a CFG Bank. De ce fait, ce document ne peut en aucun cas étre copié, photocopié, dupliqué en partie ou en totalité, sans |'accord
expres écrit de CFG Bank. Ce document ne peut étre distribué que par CFG Bank. Ce document est confidentiel et établi a I'attention exclusive de ses destinataires. Il ne saurait étre transmis a
quiconque sans I'accord préalable écrit de CFG Bank. Si vous recevez ce document par erreur, merci de le détruire et de le signaler immédiatement a I'expéditeur.

Ce document est communiqué a chaque destinataire a titre d’information uniquement et ne constitue pas une recommandation personnalisée d’investissement. Il est destiné a étre diffusé
indifféremment a chaque destinataire et les produits ou services visés ne prennent en compte aucun objectif d’'investissement, situation financiere ou besoin spécifique d’un destinataire en
particulier.

Ce document ne constitue pas une offre, ni une sollicitation d’achat, de vente ou de souscription.

Ce document est fondé sur des informations publiques soigneusement sélectionnées. Cependant, CFG Bank ne fait aucune déclaration ou garantie ni ne prend aucun engagement envers les lecteurs
de ce document, de quelque maniére que ce soit (expresse ou implicite) au titre de la pertinence, de I'exactitude ou de I'exhaustivité des informations qui y figurent ou de la pertinence des
hypotheses auxquelles elle fait référence. De plus, les avis, opinions et toute autre information figurant dans ce document sont indicatifs et peuvent étre modifiés ou retirés par CFG Bank a tout
moment sans préavis.

Les informations sur les prix ou marges sont indicatives et sont susceptibles d’évolution a tout moment et sans préavis, notamment en fonction des conditions de marché. Les performances passées
et les simulations de performances passées ne sont pas un indicateur fiable et ne préjugent donc pas des performances futures. Les informations contenues dans ce document peuvent inclure des
résultats d’analyses issues d’un modele quantitatif qui représentent des événements futurs potentiels, qui pourront ou non se réaliser, et elles ne constituent pas une analyse complete de tous les
faits substantiels qui déterminent un produit. CFG Bank se réserve le droit de modifier ou de retirer ces informations a tout moment sans préavis.

Plus généralement, CFG Bank, ses filiales, ses actionnaires de référence ainsi que ses directeurs, administrateurs, associés, agents, représentants ou salariés rejettent toute responsabilité a I'égard
des lecteurs de ce document concernant les caractéristiques de ces informations. Les opinions, avis ou prévisions figurant dans ce document reflétent, sauf indication contraire, celles de son ou ses
auteur(s) et ne refletent pas les opinions de toute autre personne ou de CFG Bank.

Les informations figurant dans ce document n’ont pas vocation a faire I'objet d’'une mise a jour apres la date apposée en premiere page. Par ailleurs, la remise de ce document n’entraine en aucune
maniére une obligation implicite de quiconque de mise a jour des informations qui y figurent.

CFG Bank ne saurait étre tenu pour responsable des pertes financiéres ou d’une quelconque décision prise sur le fondement des informations figurant dans la présentation. En tout état de cause, il
vous appartient de recueillir les avis internes et externes que vous estimez nécessaires ou souhaitables, y compris de la part de juristes, fiscalistes, comptables, conseillers financiers, ou tous autres
spécialistes, pour vérifier notamment |'adéquation de la transaction qui vous est présentée avec vos objectifs et vos contraintes et pour procéder a une évaluation indépendante de la transaction
afin d’en apprécier les mérites et les facteurs de risques.
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