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BMCE CAPITAL c-é

GLOBAL RESEARCH

SYNTHESE DES RECOMMANDATIONS

: : Nouvelle
Ancien : : . Ancienne
Valeurs Cours au 26/05/2022 : Cours cible Upside/Downside : i
Cours cible P Recommandation Recommadation

ARADEI CAPITAL 474 - 557 17,50% 0,80% - Achat

AUTO HALL 82 108,3 107 30,50% 0,60% Conserver Achat

SNEP 837 850 1040 24,30% 0,30% Accumuler Achat

AFRIQUIA GAZ 4560 5241 4860 6,60% 2,40% Accumuler Accumuler
ATLANTASANAD 135 150 145 7,60% 1,30% Accumuler Accumuler
ATTIJARIWAFA BANK 440 519 500 13,70% 14,60% Accumuler Accumuler
BCP 253 295 280 10,70% 7,90% Accumuler Accumuler
CIH BANK 320 366 370 15,60% 140% Accumuler Accumuler
LAFARGEHOLCIM MAROC 1800 2257 2163 20,20% 6,50% Accumuler Accumuler
MANAGEM 2236 1737 2444 9,30% 3,50% Accumuler Accumuler
MARSA MAROC 261 298 307 17,40% 3,00% Conserver Accumuler
MICRODATA 570 724 590 3,60% 0,10% Accumuler Accumuler
SONASID 847 626 974 15,00% 0,50% Accumuler Accumuler
SOTHEMA 1400 1642 1595 13,90% 1,60% Accumuler Accumuler
TAQA MOROCCO 1078 1177 1167 8,20% 3,90% Accumuler Accumuler
TGCC S.A 147 - 169 15,00% 0,70% - Accumuler
TOTAL MAROC 1670 1955 2001 19,80% 2,30% Accumuler Accumuler
WAFA ASSURANCE 4400 4774 4419 0,40% 2,40% Accumuler Accumuler
DELTA HOLDING 28 30 35 24,70% 0,40% Alléger Accumuler
BMCI 470 597 568 20,80% 1,00% Alléger Conserver
BOISSONS DU MAROC 2900 2738 2 866 -1,20% 1,30% Conserver Conserver
CDM 754 650 726 -3,70% 1,30% Conserver Conserver
CIMENTS DU MAROC 1700 1821 1778 4,60% 3,80% Conserver Conserver
COSUMAR 225 269 251 11,70% 3,30% Conserver Conserver
EQDOM 1200 1329 1287 7,20% 0,30% Conserver Conserver
LABEL' VIE 4800 4344 4910 2,30% 2,10% Conserver Conserver
LESIEUR CRISTAL 180 191 195 8,40% 0,80% Conserver Conserver
MAROC TELECOM 125 127 127 1,40% 17,00% Alléger Conserver
MINIERE TOUISSIT 2096 1757 1904 -9,20% 0,50% Conserver Conserver
SAHAM ASSURANCE 1380 1300 1416 2,60% 0,90% Alléger Conserver
DISWAY 830 800 833 0,40% 0,20% Accumuler Conserver
HPS 6185 5899 5826 -5,80% 0,70% Vendre Alléger

SM IMITER 1714 904 1438 -16,10% 0,40% Vendre Alléger
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Mai 2022 BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH
AFR|QU|A GAZ Gaz Maroc
Cours au 26/05/2022 . MAD 4 560 Objectif de cours : MIAD 4 860 Upside : 6,6% Accumuler
Yassine Mabrouk M@il : y. mabrouk@bmcek.co.ma Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Indicateurs Financiers clés

2020 2021 2022e 2023e

Chiffre d'affaires 5716 7132 8416 8534
Adossement au Groupe de référence AKWA ; Inexploitation du potentiel du marché Africain ; . .
- j . . o ) Informations boursiéres
EBIT 493 685 846 890 Positionnement sur Iensemble de la chamg dg valeur lui Faible liquidité de I'action sur la cote.
Ez;rtzgnant une  meilleure  rationalisation  des Cours (MAD) 4560
Marge d'EBIT 86% 96% 101% 104% : " .
Importante capau,te de stockage de 75 000T devant étre Obijectif de cours 4860
davantage renforcée ;
RNPG 362 508 646 709 Upside 6.6%
ROCE 81% ns 144% 140% Recommandation Accumuler
VE/CA 24x  21x  20x  19x Nombre d'actions (M) 3
Inélasticité de la demande de gaz Butane représentant le plus Flambée des prix de matieres premieres et e
VE/EBITDA 16,2x  17,7x  130x 125x gros des ventes ; complexification de la logistique d'approvisionnement ; Capitalisation (M MAD) 15675
. ] - ] ) Décompensation prévue du gaz butane,devant a priori Arrigrés important de la caisse de compensation Reuters/Bloomberg AGAZLCS/GAZ MC
Indicateurs boursiers clés et actionnariat renforcer les marges de  lopérateur  (entre pouvant peser sur le BFR de la société ;
150 bps et 200 bps selon nos estimations) ; Eventuelle décompensation du gaz butane pouvant & Perf. y-o-y 9,1%
2020 2021 2022e 2023e Potentiel a terme du marché de la distribution du GNL court terme affecter le niveau des ventes ;
notamment avec la signature d'un partenariat commercial de Investissementsimportants & prévoir pour répondre aux +Haut/+Bas 12 mois : 5900.00/4071.00
BPA 1054 1477 1878 2061 10 ans avec SOUND ENERGY. exigences en termes de capacités de stockage édictées n .
par [Etat. Volatilité 28,6%
PER 350x 359x 250x 22,8x wmero EVOIUTIQN, AUY EQUES SUT ung année glissante
Recommandation BKGR : Dotée de fondamentaux solides, la filiale du Groupe AKWA devrait maintenir sa croissance, 40
DPA 1250 1400 1250 1250  notammentvia: A
<  Le maintien de la demande des ménages pour le gaz Butane de par son inélasticité (produit de premiére 000 ij
Payout 64% T72% 70% 64% nécessité) ; %00 '
<  Laprogression escomptée du volume de ventes de Propane conditionné et des GPL en vrac méme si 8 moyen 600
D/Y 34% 26% 27% 27% terme ce segment pourrait &tre cannibalisé par le lancement de la distribution GNL par le Groupe ; w00
< Et, le positionnement sur la distribution de GNL en partenariat avec SOUND ENERGY induisant (i) la livraison 200
P/B 44x  62x 52x 48X de 100 millions de metres cube par an de gaz au prix planché d'USD 6 par mm BTU. .
Valorisé par nos soins a MAD 4 860, nous recommandons d’Accumuler le titre dans les portefeuilles. 60 S O Gl Qe O (ke (i (ke o Gc Gkc 106 Héc 1o o o e i 1 i ko 2o B0 22
Afriquia SMDC 38,0%
AKWA HOLDING 30,0%
Flottant 21.8%
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Mai 2022

ARADEI CAPITAL

Cours au 26/05/2022 ° MAD 474

Indicateurs Financiers clés

2020 2021 2022e  2023e
Chiffre d'affaires 271 421 460 528
EBIT 200 291 327 385
Marge d'EBIT 739%  69,1% 71,0% 73,0%
RNPG 18 344 352 363
ROCE 2,6% 32% 3,0% 31%
VE/CA 16x 10x 13,3x 10,3x
VE/EBITDA 20x 14x 17,5x 13,.3x
Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e  2023e
BPA 17 323 30,6 316
PER ns 12,8x 15,5x 15,0x
DPA 124 18,2 193 226
Payout 3x 16x 63% 2%
D/Y 31% 44% 41% 4.8%
P/B 11x 1,0x 1,3x 11x
Label'Vie SA 437%
Flottant 14,1%
Divers actionnaires 13,7%

SOCIETES DE PLACEMENT IMMOBILIER
Objectif de cours : MIAD 557 Upside : +17,5%

Meriem Hachimi M@il : m.hachimi@bmcek.co.ma

Risque de dévaluation des immeubles de
placement ;

Forte dépendance aux prix du foncier,
notamment dans les grandes villes.

Un portefeuille d'actifs assez diversifié de qualité avec
un taux de TRI moyen de 8,59% ;

Bonne structure et santé financiére ;

Politique de distribution de dividendes généreuse (un
minimum de distribution des FFO de 85%, un taux de
D/Y supérieur a celui du marché a 5%) ;

Des actionnaires de référence (LABEL'VIE, la BERD,
etc);

Communication financiére de qualité et Management
transparent ;

Une surface GLA importante en constante
amélioration (un CAGR de +24% de la surface GLA) et
une réserve fonciere importante de 281 970m?2 dont
prées de 70% sur I'axe Casa-Rabat.

Développement du e-commerce qui pourrait a
long-terme exercer une pression a la baisse sur
la fréquentation des commerces ;

Risque de perturbation d’approvisionnement en
matiéres premiéres pouvant retarder la livraison
des projets en cours de construction.

Potentiel de développement des commerces
modernes au détriment de linformel avec la
modernisation des modes de consommation de ses
habitants ;

Déficit d'infrastructures médicales et scolaires
privées au Maroc ;

Possible hausse des taux pouvant tirer a la hausse les
loyers.

Reprise graduelle du secteur touristique devant
dynamiser l'activitt commerciale des locataires a
court-terme ;

Evolution favorable démographique du Royaume.

Recommandation BKGR: En 2022, les revenus de la fonciere devraient s'améliorer tirés par
(i) l'effet plein des loyers générés par 'OPCI CLEO PIERRE et (ii) un retour a la normale de I'activité de ses locataires induit par
une levée totale des restrictions sanitaires ayant été maintenues durant I'année 2021 devant se traduire par une amélioration
anticipée des taux d'occupation et de fréquentation dans les actifs ouverts en 2021.

Dans ce sillage et intégrant un taux d'occupation en progression, ARADEI CAPITAL devrait &tre en mesure d'améliorer ses
marges d'EBITDA et parallélement son taux de distribution de FFO, permettant ainsi a la société d'afficher un D/Y plus attractif
que le marché.

Partant, nous recommandons de se positionner a I'achat sur la valeur.

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc

Achat

Ghita Benider M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD)

Objectif de cours
Upside
Recommandation
Nombre d'actions (M)
Capitalisation (M MAD)
Reuters/Bloomberg :
Perf. y-0-y

+Haut/+Bas 12 mois :

Volatilité

474
557
17,5%
Achat
11

5046

ARC.CS/

20,0%

20,7%

485.00/375.05

Evolution du cours sur une année glissante

Base 100

ARADEI CAPITAL (Rebased)
125

120

115

110

105

100

9%

%
déc 20 a2l juil 21

MS120 (Rebased)

ar22

juil 22
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Mai 2022 BMCE CAPITAL
GLOBAL RESEARCH
ATLANTASANAD Assurances Maroc
Cours au 26/05/2022 . MAD 135 Objectif de cours : MIAD 145 Upside : 7,6% Accumuler

Khadija EL MOUSSILY M@l : k.elmoussily@bmcek.co.ma Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Indicateurs Financiers clés

2020 2021 2022e 2023e

Primes acquises nettes 4445 4925 5198 5591
Résultat technique 563 659 793 863
RNPG 472 417 559 612
Ratio combiné 100,9% 100,8% 100,0% 100,1%
S/P Non-Vie 661% 671% 668% 665%

ROE 241% 198% 238% 233%

Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e

BPA 78 6,9 9.3 102
PER 105x  177x  145x 133«
DPA 45 52 55 57
Payout 57% 5% 59% 56%
D/Y 55% 43% 41% 42%
P/B 25x 35x 35x 3,1x
Holmarcom 67,0%

Flottant 11,1%

CIHH 10,0%

Appartenance a des Groupes de référence (HOLMARCOM,
CDGetCIH);

Une stratégie commerciale agressive avec une accélération
de sa stratégie digitale ;

Développement de [lactivité Bancassurance suite a

l'acquisition prévue de 12,8% du capital de CDM ;
Lancement attendu des Produits en Unités de Compte ;
Poursuite du développement de ses placements immobiliers,
notamment a travers les OPCI ;

Une marge de solvabilité trés confortable de 220% en 2021 ;
Développement de I'assurance affinitaire.

Montée en charge des Unités de Compte (+20% a MAD 17
Md a fin 2021 pour I'ensemble du secteur) ;

Hausse des dividendes a distribuer par les sociétés au titre de
2021 (+30% de la masse des dividendes) ;

Possibilité de réalisation de plus-values via le recours aux
OPCI (M MAD 230 pour ATLANTASANAD en 2020).

Forte exposition sur les placements en actions cotées
(22,3%€en2021);

Pas de relais de croissance émanant du Takaful (filiale
détenue directement par HOLMARCOM INSURANCE
ACTIVITIES).

Probabilité d’'un impact important de la crise des semi-
conducteurs sur la Branche Auto ;

Réduction attendue des primes Maladie suite a la
généralisation de TAMO ;

Réduction attendue des excédents de marge de
solvabilité avec le passage a la Solvabilité Basée sur les
Risques.

Recommandation BKGR : Nous recommandons d'accumuler le titre ATLANTASANAD compte tenu de :
<  L'amélioration attendue de son positionnement sectoriel grace a sa stratégie commerciale agressive ;
<  Sasolidité financiere se traduisant par une marge de solvabilité trés confortable de 220% en 2021 ;
<  Lameilleure gestion financiére devant conduire & une bonne progression du résultat financier ;
@

Le développement escompté de I'activité Bancassurance suite a 'acquisition prévue avant fin 2022 de 12,8%

du capital de CDM ;

<  Et, sapolitique généreuse en termes de distribution de dividendes (un D/Y 2021 de 4,3%).

Informations boursiéres

Cours (MAD) 135
Objectif de cours 145
Upside 7,6%
Recommandation Accumuler
Nombre d'actions (M) 60
Capitalisation (M MAD) 8138
Reuters/Bloomberg : ATL.CS/ATLMC
Perf. y-0-y 41,4%
+Haut/+Bas 12 mois : 143.70/90.00
Volatilité 284%

Evolution du cours sur une année glissante

Base 100

ATLANTASANAD (Rebased) MSI20 (Rebased)

déc 06déc 07déc Oadéc 09déc 10déc 11 déc 12déc 13déc 14déc 15déc 16 déc 17déc 18déc 19déc 20déc 21déc 22
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Mai 2022

ATTIJARIWAFA BANK

Cours au 26/05/2022 : MAD 440

Indicateurs Financiers clés

2020 2021 2022e 2023e
PNB 23858 24380 25144 26053
RBE 11623 13090 13452 13860
Coefficient d'exploitation 513% 46,3% 465% 468%
Co(t du risque (5454) (3607) (2871) (2450)
RNPG 3018 5144 5634 5874
FP part du Groupe 47800 47800 50207 53284
ROE 6,3% 108% 112%  11,0%
Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e
BPA 144 239 262 213
PER 29,4x 204x 16,8x 16,1x
DPA 11,0 150 130 14,0
Payout 100% 9% 64% 63%
D/Y 2,6% 31% 3,0% 3,2%
P/B 19x 2,2x 1,9x 1,8x
AL MADA 46 5%
Autres 221%
Flottant 19,1%

Objectif de cours : MAD 500

Banques

Upside : 13,7%

Khadija EL MOUSSILY M@l : k.elmoussily@bmcek.co.ma

Positionnement de leader au Maroc avec une pdm de 24,8%
en termes de dépots et de 25,2% en termes de crédits ;
Accélération de sa croissance en Afriqgue avec une
contribution de la Banque de Détail a l'international de 33,5%
au PNB et de 30,1% au RNPG en 2021 ;

Consolidation de sa présence dans la Zone CEMAC a travers
la création d'une filiale au Tchad ;

Un niveau de fonds propres confortable (ratio de solvabilité
consolidé de 13,55% et Tier 1 de 11,29%) ;

Une PRG de MAD 23 Md en social et un encours de
dépréciations de MAD 27,4 Md en consolidé en 2021 ;
Développement de sa stratégie de digitalisation
(19,9 millions de transactions effectuées via les canaux
digitaux en 2021).

Progression anticipée des crédits de trésorerie et reprise
probable des crédits d'investissement sur le S2 2022 ;
Poursuite en 2022 de la détente du codt du risque des
Banques du fait de I'importance projetée des reprises sur
provisions forward-looking suite a 'amélioration attendue de
la qualité du portefeuille de crédits du secteur ;

Possibilité de réalisation de Plus-Value en 2022 en cas d'un
apport d'actifs a des OPCI / Titrisation ou de produits de
cession en cas d'externalisation des parts détenus dans un
OPCI.

Hausse du taux de contentieux en 2021 (8% contre
7,3% en 2020).

Entrée en vigueur de la circulaire relative aux dations de
paiement et ventes a réméré pouvant conduire a une
baisse des fonds propres et des ratios de solvabilité
(une pondération de 250% au-dela de 4 ans de
détention contre 100% dés la 1¢¢ inscription de I'actif au
bilan) ;

Dégradation de la notation de certains pays
d'implantations en Afriqgue (Burkina-Faso, Mali,
Tunisie) ;

Probabilité de I'entrée en vigueur de la circulaire 19/G
courant 2022 ;

Eventualité d'une montée des risques en cas de
dégradation du contexte sanitaire.

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Accumuler

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Base 100

Recommandation BKGR : Les réalisations d’ATTIJARIWAFA BANK devraient poursuivre leur trend haussier en 2022°
(un RNPG en progression de +28% au T1 2022), grace principalement a (i) I'amélioration attendue du PNB consolidé
(+3,1%) en raison notamment de la bonne tenue de la marge d'intérét et de la marge sur commissions et a
(ii) l'allegement attendu du codt du risque (-20%) devant accompagner I'amélioration de la situation économique.
Compte tenu de I'appréciation continue de ses résultats, de sa solidité financiére ainsi que de I'accélération de son
expansion africaine, nous recommandons d'accumuler le titre.

Cours (MAD) 440
Objectif de cours 500
Upside 13,7%
Recommandation Accumuler
Nombre d'actions (M) 215
Capitalisation (M MAD) 94 662
Reuters/Bloomberg : ATW.CS/ATW MC
Perf. y-0-y -34%
+Haut/+Bas 12 mois : 510.00/436.00
Volatilité 17,0%

Evolution du cours sur une année glissante

ATTIJARIWAFA BANK (Rebased) MSI20 (Rebased)

déc B8c 88c Oc Oéc GRc B8c Géc 6c ORc Béc B8c @Bc Mic téc Hc éc Hec Hic Mic Hec Héc tic 2bc déc 22
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Mai 2022

AUTO HALL

Cours au 26/05/2022 . MAD 82

Indicateurs Financiers clés

2020 2021 2022e 2023e
Chiffre d'affaires 3948 5084 5339 5579
EBIT 295 460 536 571
Marge d'EBIT 30% 32% 42% 44%
RNPG 144 264 329 352
ROCE 61% 118% 103% 10,6%
VE/CA 12x  10x  10x  10x
VE/EBITDA 30,Ix 30,7x 291x 273x

Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e

BPA 29 53 6,5 70
PER 246x 196x 126x  117x
DPA 8B 4,5 55 55
Payout 135% 173% 172% 161%
D/Y 50% 44% 67/% 67%
P/B 2,1x 29x  22x 2,1x
AMANA 57,0%

Flottant 17,6%

CIMR 14,8%

Distribution spécialisée

Objectif de cours : MIAD 107 Upside : 30,5%

Yassine Mabrouk M@il : y.mabrouk@bmcek.co.ma

Présence sur plusieurs segments (Premium, généraliste et
low cost) ;

Expansion continue de son réseau territorial ;

Bonne conduite de I'activité Véhicule d’Occasion ;
Renforcement des marques asiatiques dans le portefeuille,
couvrant ainsi 'opérateur contre la pénurie des stocks ;
Politique de gestion dynamique de son patrimoine foncier
évalué a prés de MAD 3 Md qui pourrait étre transféré en
OPClI;

Positionnement sur le segment électrique avec l'intégration
d’une marque 100% électriques.

Exposition importante au risque de change,
particulierement 'Euro (80% des achats).

Pénurie de  semi-conducteurs  touchant les
constructeurs automobiles ;
Tension inflationniste pouvant impactant le pouvoir
d'achat des consommateurs ;
Faible campagne agricole devant impacter le CA de

l'activité tracteurs ;

Remaniement éventuel des cartes distribuées par les
opérateurs dans une phase post-crise ;

Un potentiel de développement en Afrique.

Concurrence conduisant a une pression sur les marges.

Recommandation BKGR : En dépit de la poursuite de la pénurie des semi-conducteurs qui devrait continuer de peser sur
I'offre locale, le concessionnaire devrait continuer d'afficher des réalisations financiéres bien orientées du fait essentiellement
de:
< Lintégration de nouvelles marques asiatiques notamment en version électriques permettant de répondre a la
demande du marché national ;
< Lerenforcement de son maillage territorial avec plusieurs succursales et Showrooms en cours de concrétisation
(2 &3 ouvertures par an) ;
< Et, le renforcement de I'activité Véhicules d'Occasion avec un objectif de 3 000 unités vendues en 2022.
Le Groupe devrait également réussir a terme a améliorer ses niveaux de marge grace a l'intégration progressive de la marque
MASERATI dans son réseau de distribution.

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Achat

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD) 82
Objectif de cours 107
Upside 30,5%
Recommandation Achat
Nombre d'actions (M) 50
Capitalisation (M MAD) 4139

Reuters/Bloomberg : AUTO.CS/ATH MC

Perf. y-0-y -12,1%
+Haut/+Bas 12 mois : 114.00/81.80
Volatilité 27.8%

Evalué par nos soins a MAD 121, nous recommandons d'acheter |e titre.

Evolution du cours sur une année glissante

Base 100

AUTO HALL (Rebased) MSI20 (Rebased)

900

800

700

600

500 f/\
400

300 )

200

100

0
déc 8dc Bdc 88c @Bc Oéc O8c 68 Odc G6c 6c O3c Bc @BC HEc dkc HEc HEc téc e Hec dEc tc dic B aéc 22
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Mai 2022

BCP

Cours au 26/05/2022 . MAD 253

Indicateurs Financiers clés

Banques
Objectif de cours : MIAD 280 Upside : 10,7%

Khadija EL MOUSSILY M@l : k.elmoussily@bmcek.co.ma

Un taux du cofit du risque historiguement élevé (2,1%
en 2021 contre une moyenne de 1,1% pour les Banques
de notre Scope) ;

Hausse limitée du PNB de la Banque de Détail a
linternational (+2%).

Positionnement de 1*" collecteur de I'épargne au Maroc avec
une pdm de 31% sur le segment des particuliers ;

Une bonne tenue des filiales métiers au Maroc avec une
hausse de +10% du PNB agrégé en 2021 ;

Des ratios réglementaires confortables en 2021
(Tier 1 de 10,7% et ratio de solvabilité global de 13,54%) ;

Un matelas de provisions confortable (PRG de
MAD 53 Md et un fonds de soutien de
MAD 4,2 Md en 2021) ;

Accélération de I'enrichissement de l'offre digitale courant
2021

Progression anticipée des crédits de trésorerie et reprise
probable des crédits d'investissement sur le S2 2022 ;
Poursuite en 2022 de la détente du codt du risque des
Banques du fait de I'importance projetée des reprises sur
provisions forward-looking suite a 'amélioration attendue de
la qualité du portefeuille de crédits du secteur ;

Possibilité de réalisation de Plus-Value en 2022 en cas d'un
apport d'actifs a des OPCI / Titrisation ou de produits de
cession en cas d'externalisation des parts détenus dans un
OPCI.

Entrée en vigueur de la circulaire relative aux dations de
paiement et ventes a réméré pouvant conduire a une
baisse des fonds propres et des ratios de solvabilité
(une pondération de 250% au-dela de 4 ans de
détention contre 100% dés la 1°¢ inscription de I'actif au
bilan) ;

Dégradation de la notation de certains pays
d'implantations en Afrique (Burkina-Faso et Mali) ;
Probabilité de I'entrée en vigueur de la circulaire 19/G
courant 2022 ;

2020 2021 2022e 2023e
PNB 19287 20087 20970 21962
RBE 8257 10 063 10485 10915
Coefficient d'exploitation 572% 49,9% 50,0% 50,3%
Colt du risque (6129) (5537) (4741) (3973)
RNPG 1229 1765 2721 3033
FP part du Groupe 32589 32654 33647 34850
ROE 38% 54% 81% 8%
Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e
BPA 6,1 87 134 149
PER 411x  324x  189x  170x
DPA 80 85 9,0 95
Payout % 75% 65% 65%
D/Y 32% 30% 36% 38%
P/B 15x 1,7x 15x 15x
BPR 443%
Autres 24,0%
Flottant 11.4%

Eventualité d'une montée des risques en cas de
dégradation du contexte sanitaire.

Recommandation BKGR: Suite a une année 2021 marquée par un provisionnement de prés de
MAD 1 Md relatif aux dations en paiement, BCP devrait afficher des résultats en forte hausse en 2022 (un RNPG en
progression de +54%) suite principalement a la non-récurrence de cet élément ainsi qu'a la bonne tenue attendue de
l'activité d'intermédiation.

En termes de perspectives, les efforts stratégiques du Groupe devrait se focaliser sur différents axes dont la
transformation digitale, le renforcement de I'efficacité commerciale, 'amélioration de la structure des codts, la
maitrise du colt du risque et la poursuite du développement de la BDI.

Aaccumuler.

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Accumuler

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD) 253
Objectif de cours 280
Upside 10,7%
Recommandation Accumuler
Nombre d'actions (M) 203
Capitalisation (M MAD) 51438
Reuters/Bloomberg : BCP.CS/BCP MC
Perf. y-0-y -59%
+Haut/+Bas 12 mois : 295.00/253.00
Volatilité 14,0%

Base 100

800

700

600

500

400

300

200

100

0

Evolution du cours sur une année glissante

BCP (Rebased) MSI20 (Rebased)

s
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Mai 2022

BMCI

Cours au 26/05/2022 : MAD 470

Indicateurs Financiers clés

Banques

Objectif de cours : MAD 568 Upside : 20,8%

Khadija EL MOUSSILY M@il : k.elmoussily@bmcek.co.ma

Adossement au Groupe BNP PARIBAS ; Une stratégie de développement passive induisant une

Un ratio de solvabilité confortable en 2021 (13,58%) ; activité en stagnation sur les
Bon positionnement sur l'activité Corporate ; 5 derniéres années (un TCAM de +0,7% pour les
Développement de sa stratégie de digitalisation, notamment crédits) ;

via sa filiale DIGIFI ;
Mise en place d'un plan stratégique 2021-2024.

Des investissements importants pour la refonte du S|
suite a la récurrence dincidents informatiques
provoquant, par moments, des perturbations de
I'activité de la Banque ;

Stratégie fortement dépendante de la maison mére et
champs d'action limité au Maroc en raison de I'absence
de relais de croissance en dehors du marché local.

Progression anticipée des crédits de trésorerie et reprise
probable des crédits d'investissement sur le S2 2022 ;

Poursuite en 2022 de la détente du cod(t du risque des
Banques du fait de I'importance projetée des reprises sur

Probabilité de I'entrée en vigueur de la circulaire 19/G
courant 2022 ;

Eventualité d'une montée des risques en cas de
dégradation du contexte sanitaire.

2020 2021 2022e 2023e
PNB 3052 3045 3136 3252
RBE 1328 914 1011 1131
Coefficient d'exploitation  56.5% 70.0% 67.8% 65.2%
Codt du risque (901) (575) (500) (488)
RNPG 156 194 216 404
FP part du Groupe 7622 7239 7422 7428
ROE 20% 27% 43% 54%
Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e
BPA n7 4.6 238 305
PER 54.5« 44.3x 198x  154x
DPA 43.0 10.0 30.0 350
Payout 21M%  26%  76% 80%
DY 6.7% 15% 64% 7.4%
P/8 1% 1.2 0.8x 0.8x
BNP Paribas 66.7%
Flottant 16.6%
AXA Assurance Maroc 8.9%

provisions forward-looking suite a 'amélioration attendue de
la qualité du portefeuille de crédits du secteur ;

Possibilité de réalisation de Plus-Value en 2022 en cas d'un
apport d'actifs a des OPCI / Titrisation ou de produits de
cession en cas d'externalisation des parts détenus dans un
OPCI.

Recommandation BKGR: En 2022° nous tablons sur une hausse de +63% du RNPG de BMCI redevable
principalement a (i) une amélioration de +3% du PNB, devant couvrir un niveau de charges quasi-stable
comparativement a 2020, (i) et une baisse de -13% du co(t du risque en lien avec I'amélioration de la situation
économique.

En dépit de la forte hausse attendue du RNPG en 2022 et dans un contexte marqué par une forte amélioration des
réalisations de ses peers, se rapprochant des niveaux de rentabilité d’avant crise, BMCI peine a retrouver une capacité
bénéficiaire proche de celle de 2019 (M MAD 605) en raison principalement d'une stratégie de développement
passive.

A conserver, dans I'attente d'un éventuel revirement stratégique de la Banque.

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Conserver

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD) 470
Objectif de cours 568
Upside 20,8%
Recommandation Conserver
Nombre d'actions (M) 13
Capitalisation (M MAD) 6241
Reuters/Bloomberg : BMCI.CS/BCIMC
Perf. y-0-y -29,9%
+Haut/+Bas 12 mois : 703.00/460.00
Volatilité 25,5%

Evolution du cours sur une année glissante

Base100 BMCI (Rebased) MSI20 (Rebased)

120
100 ‘
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Mai 2022

BOISSONS DU MAROC

Cours au 26/05/2022: MAD 2 900

Indicateurs Financiers clés

2020 2021 2022e 2023e
Chiffre d'affares 2392 2697 2832 3058
EBIT 462 542 537 587
Marge d'EBIT 50% 64% 56% 62%
RNPG 231 335 343 378
ROCE 316% 369% 356% 362%
VE/CA 32x  30x 3 2,9x
VE/EBITDA -729x -1858x -714x -1349x

Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e
BPA 815 1183 1213 1336
PER 294x 242x 239x  217x
DPA 1060 1130 1130 1130
Payout 136% 99% 100% 100%
D/Y 44% 40% 39% 39%
P/B 47x  5,6x 5,6x 5,4x
MDI 69,3%
Flottant 14,0%
CIMR 111%

Agroalimentaire & boissons

Objectif de cours : MIAD 2 866

Leader sur le marché marocain des bieres ;

Intégration verticale de SOCIETE CEPAGES MAROCAINS
REUNIS (CMAR) Iui permettant un renforcement de son
positionnement sur I'activité Huile d'olive et Vins ;

Réseau propre NICOLAS, spécialisé dans la distribution des
vins et spiritueux ;

Diversification de lactivité vers I'embouteillage d'eau et
d’huile d'olive ;

Appartenance au Groupe frangais CASTEL.

Positionnement géostratégique idéal pour desservir I'Afrique;
Potentiel a I'export sur le continent intéressant, grace a
limplantation historique de son actionnaire majoritaire en
Afrique

francophone ;

Eventualité de retour sur les boissons gazeuses méme si a
faible marge ;

Ouverture des frontiéres et reprise de I'activité touristique

Downside : -1,2%

Meriem Hachimi M@il : m.hachimi@bmcek.co.ma

Faible présence sur les boissons non alcoolisées ;
Participation non profitable dans les filiales MAROPAC
et ASAO en arrét d'activité.

Augmentation de la TIC sur les boissons alcoolisées et
les biéres sans alcool : MAD 1 150/HL au lieu de MAD 1
000 /HL pour la biére (+15%) et MAD 850 /HL au lieu
de MAD 800 /HL pour le vin (+6%) ;

Libéralisation possible des importations de biéres en
provenance d’Europe a horizon 2022 ;

Hausse des prix des intrants : Malt et conditionnement ;

Concurrence de la contrebande provenant de Ceuta et
Melilla

Recommandation BKGR: Pour I'année 2022, les revenus du GROUPE DES BOISSONS DU MAROC devraient
connaitre une progression de +5%, redevable principalement a:
< Lacroissance anticipée sur le marché local des ventes de biéres et vins portée par le retour a plein régime

de l'activité des CHR et I'ouverture des bars ;

<  L'amélioration escomptée des ventes de biere sur le marché Export ;
< Et la montée en puissance du Réseau NICOLAS intégrant l'ouverture prévue de 5 magasins

supplémentaire au cours de I'année 2022.

Cette amélioration de I'activité commerciale devrait, toutefois, étre limitée par I'éventuelle suppression totale des
droits de douane sur les importations de biéres et vins, ce qui pourrait accentuer la concurrence.

Sur le volet opérationnel, les marges pourraient étre pénalisées par la flambée des colits des intrants consécutivement
a la hausse constatée des cours des matieres premiéres notamment le sucre, le malt et les emballages.

Intégrant les éléments précités, nous recommandons de Conserver le titre dans les portefeuilles.

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Conserver

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD) 2900
Objectif de cours 2866
Upside -1,2%
Recommandation Conserver
Nombre d'actions (M) 3
Capitalisation (M MAD) 8206
Reuters/Bloomberg : SBM.CS/SBM MC
Perf. y-0-y 12,4%
+Haut/+Bas 12 mois : 3119.00/2550.00
Volatilité 20,8%

Evolution du cours sur une année glissante

BOISSONS DU MAROC (Rebased) MSI20 (Rebased)

20
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Mai 2022

CDM

Cours au 26/05/2022 . MAD 754

Indicateurs Financiers clés

Banques

Objectif de cours : MIAD 726

Khadija EL MOUSSILY M@il : k.elmoussily@bmcek.co.ma

Downside : -3,7%

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Conserver

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Ratio de solvabilité (15,47%) et Tier 1 (12,7%) confortables en
2021,

Une optimisation continue du co(t des ressources ;
Progression de +201% des transactions réalisées via la
Banque en ligne en 2021 ;

De nouveaux relais de croissance suite a l'acquisition a fin
2022 par HOLMARCOM et ATLANTASANAD de la
participation de CREDIT AGRICOLE SA dans la Banque.

Progression anticipée des crédits de trésorerie et reprise
probable des crédits d'investissement sur le S2 2022 ;

Possibilité d'arrét des conditions avantageuses en
termes de refinancement a linternational suite a la
sortie de CREDIT AGRICOLE SA du capital de la Banque

afin2022;

Poids trés important des investissements futurs dans
les charges générales d’exploitation
(MAD 1 Md a horizon 2023).

Probabilité de I'entrée en vigueur de la circulaire 19/G
courant 2022 ;
Eventualité d'une montée des risques en cas de

Cours (MAD) 754
Objectif de cours 726
Upside -3.7%

Recommandation

Nombre d'actions (M)

Capitalisation (M MAD)

Reuters/Bloomberg :

8204

CDM.CS/CDM MC

Perf. y-0-y 71.0%
+Haut /+Bas 12 mois : 758.00/426.55
Volatilité 20,3%

2020 2021 2022e 2023e
PNB 2381 2460 2560 2679
RBE 1061 1125 1178 1243
Coefficient d'exploitation ~ 554% 543% 54,0% 53,6%
Codt du risque (722) (64) (376) (344)
RNPG 190 627 496 536
FP part du Groupe 5665 5863 6077 6395
ROE 34% 107% 82% 84%
Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e
BPA 175 57,7 456 492
PER 262x 104x 165x  153x
DPA 46 259 200 225
Payout 50%  41% 45%  48%
D/Y 10% 43% 27% 30%
P/B 0,9x 11x 14x 13x
CREDIT AGRICOLE SA 78,7%
WAFA ASSURANCE 10,7%
Flottant 10,6%

Poursuite en 2022 de la détente du cod(t du risque des
Banques du fait de I'importance projetée des reprises sur
provisions forward-looking suite a 'amélioration attendue de
la qualité du portefeuille de crédits du secteur ;

Possibilité de réalisation de Plus-Value en 2022 en cas d'un
apport d'actifs a des OPCI / Titrisation ou de produits de
cession en cas d'externalisation des parts détenus dans un
OPCI;

Développement de la  Bancassurance  sur le
long-terme en partenariat avec ATLANTASANAD.

dégradation du contexte sanitaire

Recommandation BKGR : L'année 2022 devrait étre marquée par une baisse de la capacité bénéficiaire de la Banque
(-21%) suite a la non-récurrence d'une reprise constatée en 2021 sur un dossier important (M MAD 170).

En dépit de cette baisse a caractére exceptionnelle, CDM devrait afficher des indicateurs d'activité bien orientés avec
un PNB en amélioration de +4% gréace principalement au bon comportement escompté des marges d'intérét et sur
commissions.

Au volet perspectives, la prise de contrdle de la Banque par HOLMARCOM et ATLANTASANAD, qui devrait intervenir
d'ici fin 2022, pourrait conduire a un revirement stratégique de taille et offrir de nouvelles opportunités de croissance
a CDM, notamment une expansion en Afrique a moyen terme.
A conserver.

Evolution du cours sur une année glissante

Base 100

CDM (Rebased) MSI20 (Rebased)

240
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Mai 2022

CIH BANK

Cours au 26/05/2022 . MAD 320

Indicateurs Financiers clés

Banques

Objectif de cours : MIAD 370 Upside : 15,6%

Khadija EL MOUSSILY M@l : k.elmoussily@bmcek.co.ma

Adossement au Groupe CDG Difficultés pour se désengager des hotels dans le

Expertise développée sur 'immobilier ; contexte actuel ;
Précurseur dans le développement du processus de Une évolution erratique du colt du risque selon les
digitalisation (+50% a 660 000 connexions en 2021) ; années.

Un ratio de solvabilité globale confortable (14,53% sur base
consolidée en 2021) ;

Annonce prochainement d'un programme de sortie sur le
marché, incluant une augmentation de capital, afin de
notamment renforcer son Core Tier 1 (8,44% en 2021) ;

Bon positionnement de sa filiale participative UMNIA BANK
(25% en 2021).

Entrée en vigueur de la circulaire relative aux dations de
paiement et ventes a réméré pouvant conduire a une
baisse des fonds propres et des ratios de solvabilité
(une pondération de 250% au-dela de 4 ans de
détention contre 100% des la 1ére inscription de I'actif

Progression anticipée des crédits de trésorerie et reprise
probable des crédits d'investissement sur le S2 2022 ;

Poursuite en 2022 de la détente du codt du risque des
Banques du fait de I'importance projetée des reprises sur
provisions forward-looking suite a 'amélioration attendue de

2020 2021 2022e 2023e
PNB 2760 3107 3444 3798
RBE 1064 1389 1481 1588
Coefficient d'exploitation ~ 61,5% 553% 57,0% 58,2%
Co(t du risque (997) (457) (424) (447)
RNPG 8l 603 626 676
FP part du Groupe 1191 1641 1871 2150
ROE 68% 36,7% 335% 314%
Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e
BPA 28 213 221 239
PER 89,6x 159x 143x  132x
DPA 80 14,0 14,0 14,0
Payout 91%  85% 114%  98%
D/Y 31% 4% 44% 44%
P/B 6,1x 59x 4.8x 4.1
MCM 61,9%
Flottant 20,0%
HOLMARCOM 121%

la qualité du portefeuille de crédits du secteur ; au bilan) ;
Possibilité de réalisation de Plus-Value en 2022 en cas d'un Probabilité de l'entrée en vigueur de la circulaire 19/G
courant 2022 ;

apport d'actifs a des OPCI / Titrisation ou de produits de
cession en cas d'externalisation des parts détenus dans un
OPCI.

Eventualité d'une montée des risques en cas de
dégradation du contexte sanitaire.

Base 100

300

250

200

150

100

50

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Accumuler

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD) 320
Objectif de cours 370
Upside 15,6%
Recommandation Accumuler
Nombre d'actions (M) 28
Capitalisation (M MAD) 9064
Reuters/Bloomberg : CIH.CS/CIH MC
Perf. y-0-y 14,9%
+Haut/+Bas 12 mois : 358.50/271.00
Volatilité 205%

Evolution du cours sur une année glissante

CIHBANK (Rebased) MS120 (Rebased)

Recommandation BKGR : Portée par sa stratégie commerciale agressive, l'activité de CIH BANK devrait poursuivre sa
tendance haussiére avec une amélioration de +10,8% du PNB en 2022° En termes de rentabilité, la capacité
bénéficiaire de la Banque devrait croitre de prés de +4% (aprées un bond de +7,5x en 2021) profitant notamment d'une
poursuite de I'allegement du cot du risque (-7%).

Au volet capitalisation, la Banque compte réaliser prochainement une augmentation de capital dans le but de
renforcer son ratio Core Tier 1, ce qui devrait dynamiser davantage sa distribution de crédits.

Aaccumuler.

0
déc B8c 88c Oc Oéc BRc Bc Géc 6e Oéc Béc BBc @Bc Mic téc Hc téc Hec Hic Mec Hec Héc tic 2c déc 22
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Mai 2022

CIMENTS DU MAROC

Cours au 26/05/2022: MAD 1 700

Indicateurs Financiers clés

Matériaux, construction & infrastructure

Objectif de cours : MIAD 1 778

Upside : 4,6%

Meriem Hachimi M@il : m.hachimi@bmcek.co.ma

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Conserver

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

2020 2021 2022e 2023e
Chiffre d'affaires 3702 4 146 4 279 4 453 Adossemgnt au leader mondial des matériaux de Niveau de marge assez volatil ; ) i
construction HEIDELBERGCEMENT AG ; Eloignement du Centre et du Nord fortement Informations boursiéres
Situation financiere saine ; consommateurs de ciment en attendant la confirmation
EBIT 1349 1620 1528 1607 ' : A :
Renforcement de son maillage territorial avec l'acquisition du projet d'une nouvelle usine a Settat (post reprise Cours (MAD) 1700
. 0 0 0 0 d’ATLANTIC CEMENT (province de Settat) et de CIMSUD ATLANTIC CEMENT) ; Obiectifd 1778
Marge dEBIT 36,5% 391%  357% 36,1% (unité de broyage a Ladyoune) ; Faible recours aux combustibles de substitution avec un Jectit de cours
Rendement de dividendes des plus intéressants du Marché taux de pénétration de moins de 10%; Upside 46%
RNPG 709 1197 1059 1125 (5,7%en 2022°). Des décisions stratégiques limitées par son adossement
a HEIDELBERGCEMENT AG. Recommandation Conserver
ROCE 352% 442% 325% 325%
Nombre d'actions (M) 14
VE/CA 5,3x 5,9x 5,6x 5,5x o
Capitalisation (M MAD) 24541
VE/EBITDA 12,3 13,5x 13,0x 125x Expectative de la mise en place de mesures incitatives afin de Hausse du cours desintrants (fret, petcoke, etc.) devant Reuters/Bloomberg : SCM.CS/CMAMC
. . . . stimuler la demande en biens immobiliers ; impacter les marges ;
-0- - 0,
Indicateurs boursiers clés et actionnariat Dynamisation attendue de la région Sud suite aux Ralentissement des écoulements de ciment en raison Perf.y-0-y 8%
investissements étrangers attendus ; de l'nflation et d'une faible reprise attendue du secteur .
2020 2021 2022e 2023e Développement de l'activité export pouvant rattraper immobilier ; +Haut/+Bas 12 mois: 1996.00/1665.00
partiellement la morosité du Marché local. Augmentation de la surcapacité de production Volatilité 18,6%
BPA 491 829 734 779 exacerbée par l'ouverture de l'usine d'Agadir par
LAFARGEHOLCIM MAROC ; Evolution du cours sur une année glissante
PER 342x  229x  232x 218 Forte corrélation avec le secteur immobilier qui - CIMENTS DU MAROC (Retasd) W20 (et
représente 75% des écoulements. . )
DPA 1000 950 1000 1000 w0 !/"*"'
Recommandation BKGR : Al'instar de son principal concurrent marocain, nous anticipons pour CIMENTS DU MAROC %00
Payout 201% 119% 135% 127% une croissance de I'activité commerciale en ralentissement en 2022 dans un contexte de hausse des prix, intégrant =
essentiellement (i) un effet prix favorable combiné a (ii) une quasi-stagnation des ventes de ciment a I'échelle o
D/Y 6,0% 53% 59% 59% nationale, exacerbée par une faible reprise du secteur immobilier a court-terme. =
Parallelement, CIMENTS DU MAROC devrait enregistrer une MOP en fort replien 2022, en raison de I'alourdissement -
P/B 6v0X 712X 712X 810X de ses achats consommés notamment de petcoke (+43% y-t-d du pI'iX du Brent). sodécEﬂcEﬁcmcﬁécﬂﬂcﬂacﬂdcﬂic(ﬂcﬂécﬂﬂcmckﬁcmécnécnéc!ﬁc!{éctﬁcﬂéc!&clﬁcmuﬂécﬂ
CIMENTS Dans l'attente d'un apaisement des tensions autour du contexte internationale et d'une réelle reprise du secteur
475% immobilier, nous recommandons de conserver le titre dans les portefeuilles.
FRANCAIS ' .
Flottant 222%
Autres 20,7%
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Mai 2022

COSUMAR

Cours au 26/05/2022: MAD 225

Indicateurs Financiers clés

2020 2021 2022e 2023e
Chiffre d'affaires 8630 9113 9340 9882
EBIT 1415 1408 1433 1627
Marge d'EBIT 16,3% 154% 152% 164%
RNPG 810 763 813 996
ROCE 127% 143% 153% 155%
VE/CA 23x  26x  22x  2Ix
VE/EBITDA 114x  132x 112x 104x

Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e

BPA 8,6 81 8,6 105
PER 245x  323x 261x 21,3x
DPA 6,0 6,0 6,0 70
Payout 9B% 671% 1% 74%
D/Y 29% 23% 27% 31%
P/B 38x 45x 37X 3,5x
Divgrs . 54.8%
actionnaires

WILMAR 274%

SUGAR

CIMR 15,2%

Agroalimentaire & boissons

Objectif de cours : MIAD 251 Upside : 11,7%

Meriem Hachimi M@il : m.hachimi@bmcek.co.ma

Positionnement monopolistique sur le marché marocain du Faibles marges sur les exportations ;
sucre ; Stabilisation du rendement du sucre d'origine
Contrdle total de 'amont agricole au Maroc sécurisant ainsi betteraviére locale.

une partie de ses approvisionnements ;

Un dispositif industriel important, situé stratégiquement a
proximité des cultures sucriéres et du port de Casablanca
permettant une optimisation des codts logistiques ;
Réduction significative de sa facture énergétique depuis son
passage au charbon propre ;

Développement a l'international avec le lancement récent de
DURRAH SUGAR REFINERY, en Arabie Saoudite dans
laquelle COSUMAR est co-investisseur & hauteur de 43,28%...
..Et, le démarrage en janvier 2020 de sa filiale en Guinée
Conakry spécialisée dans le conditionnement de sucre blanc,

COMAGUIS.

Mise a niveau du secteur a travers la signature du contrat- Campagne sucriere 2021/2022 défavorable ;
programme Etat-FIMASUCRE ; Eventualité d'une décompensation par I'Etat du sucre &
Recherche de nouvelles cibles a l'nternational. moyen terme pouvant affecter les ventes ;

Codts énergétiques élevés ;
Forte fluctuation de la prime de blanc a l'international

Recommandation BKGR : Pour le leader marocain de la production du sucre, nous anticipons en 2022 une légére hausse
du chiffre d'affaires consolidé de +2,5% attribuable a (i) la croissance anticipée de la demande domestique qui devrait
&tre tirée par le retour a plein régime des CHR et la reprise de I'activité des clients industriels combinée a (ii) un effet
prix a l'export lié & 'amélioration de la prime de blanc (entre USD 110 et USD 120).

Au volet opérationnel, I'opérateur sucrier devrait afficher un repli des marges en 2022 en raison d'une récolte sucriére

plombée par la faible pluviométrie (un taux de remplissage des barrages de 34,3% au 11/04/2022 contre 50,8% la méme
période de I'année derniére) combiné a la hausse constatée des prix des produits énergétiques et des emballages.

Evalué par nos soins & MAD 251, nous recommandons de conserver le titre dans les portefeuilles.

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Conserver

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD) 225
Objectif de cours 251
Upside 11,7%
Recommandation Conserver
Nombre d'actions (M) 94
Capitalisation (M MAD) 21260
Reuters/Bloomberg : CSMR.CS/CSR MC
Perf. y-0-y -10,7%
+Haut/+Bas 12 mois : 293.00/223.00
Volatilité 22,3%

Evolution du cours sur une année glissante

Base 100

COSUMAR (Rebased) MS120 (Rebased)
900

800
700
600
500 / ‘11
400
300
200
100

0
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Mai 2022

DELTA HOLDING

Cours au 26/05/2022 : MAD 28

Indicateurs Financiers clés

2020 2021 2022e 2023e

Chiffre d'affaires 2506 2538 2605 2695
EBIT 217 261 235 2712

Marge d'EBIT 110% 98% 88% 99%

RNPG 157 172 169 177

ROCE 73% 74% 70% 84%
VE/CA 1,3x 1x 09 08x
VE/EBITDA 86x 78x 66x 54x

Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e

BPA 18 20 19 20
PER 194x 168x 147x 14,0x
DPA 0,0 13 13 13
Payout 0% 130% 130% 130%
D/Y 00% 39% 46% 46%
P/B 1,5x 1,3x 1,1x 1,1x
HF 69,6%
INTERNATIONA

Flottant 19,3%

CIMR 6,1%

Holding

Objectif de cours : MIAD 35 Upside : 24,7%

Meriem Hachimi M@il : m.hachimi@bmcek.co.ma

Diversification des secteurs d'activité permettant une
meilleure gestion des risques sectoriels ;

Activité a I'export tres résiliente comme cela a été démontré
en période de crise ;

Réalisation de nombreux projets industriels et
d'infrastructure dans différents domaines stratégiques ;

Un carnet de commande bien fourni de MAD 2,5 Md a fin
2021

Prépondérance des entités étatiques parmi la clientéle
du Groupe causant un alourdissement du BFR (M MAD
1578 afin 2021).

Ambition de porter le nombre de stations de dessalement sur
le territoire national a 20 a horizon 2050 ;

Réalisation de plusieurs projets d'infrastructures comme la
voie express Tiznit-Dakhla qui pourraient représenter un
relais de croissance significative pour le Groupe ;

Un niveau de valorisation attractif (14,7x et 14x les bénéfices
respectivement en 2022 et 2023).

Montée des prix des matieres premiéres ;

Sensibilité des marges aux cours de certains intrants
notamment des métaux de Base (Acier, Zinc &
Aluminium).

Recommandation BKGR : la Holding de la famille FAHIM devrait connaitre :

< Une progression du chiffre d'affaires de +2,6% portée par un carnet de commande confortable de MAD 2,5
Md a fin 2021 représentant 10 mois de CA;

< Une continuité de sa stratégie de développement a travers (i) la consolidation de I'activité hydraulique par
le renforcement des réseaux d'alimentation d'eau potable, (ii) le déploiement de projets d'infrastructures
d'envergure tels que la voie express Tiznit-Dakhla, et (iii) la poursuite du renforcement de I'activité
parachimie par la réalisation de réseaux de distribution de fluides médicaux dans les hopitaux ;

<  Et, unretour a la distribution de dividende apres deux années consécutives d'absence de rémunération des
actionnaires.

En revanche, le Groupe devrait faire face a (i) une baisse de la marge opérationnelle consécutivement & la montée des
prix des matiéres premiéres combinée a la hausse des codts de transport et a 'augmentation du fret maritime et (i) une

éventuelle détérioration de la trésorerie du fait de l'accroissement des charges opérationnelles dans le contexte
inflationniste actuel.

Compte tenu du niveau de P/E attractif et de la forte faculté de résilience du Groupe, nous recommandons
d'accumuler le titre dans les portefeuilles avec un cours cible de MAD 35,2.

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Accumuler

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD) 28
Objectif de cours 35
Upside 24,1%
Recommandation Accumuler
Nombre d'actions (M) 88
Capitalisation (M MAD) 2472
Reuters/Bloomberg : DHO.CS/DHO MC
Perf. y-0-y -14,5%
+Haut/+Bas 12 mois : 33.95/28.22
Volatilité 27.2%

Evolution du cours sur une année glissante

Base 100

DELTA HOLDING (Rebased) MSI20 (Rebased)

. "
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Mai 2022

DISWAY

Cours au 26/05/2022 . MAD 830

Indicateurs Financiers clés

2020 2021 2022e 2023e

Chiffre d'affaires 1709 1824 1897 1982
EBIT 17 169 152 159

Marge d'EBIT 60% 80% 68% 69%
RNPG 85 108 94 100

ROCE 135% 165% 17,7% 173%
VE/CA 04x 06x 08x 08x
VE/EBITDA 65x 86x 108x 10,6x

Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e

Logiciels & services informatiques

Objectif de cours : MJAD 833

Positionnement sur le Cloud dont les revenus sont escomptés
en amélioration compte tenu du besoin actuel en
dématérialisation des postes de travail ainsi que pour les
besoins de stockage ;

Idem sur le segment du photovoltaique dont le potentiel a
moyen terme semble important notamment pour le
résidentiel ;

Démarrage prochain des travaux de construction de la
nouvelle plateforme logistique devant Iui permettre d'élargir
son périmetre sur ce segment et d'acquérir de nouveaux
clients.

Un engagement avéré en termes de financements des TPME ;
Potentiel de développement sur les marchés Africains ;
Probable poursuite de la croissance des ventes informatiques
destinées aux entreprises suite a I'adoption du télétravail par
un certain nombre d'opérateurs.

Upside : 0,4%

Yassine Mabrouk M@il : y.mabrouk@bmcek.co.ma

Forte dépendance des marchés publics au niveau
national ;

Absence de projet impactant I'activité Business Value ;
Probleme de recouvrement des créances.

Difficulté d'approvisionnement devant impacter la
disponibilité des produits sur le marché pendant
quelques trimestres ;

Fortes tensions concurrentielles sur les marchés
africains pouvant impacter les marges de I'opérateur ;

BPA 448 570 498 532
PER 96x 124x 167x 156X
DPA 350 700 700 700
Payout 172% 345% 165% 155%
D/Y 81% 99% 84% 84%
P/B 12x 18  23x  24x
Flottant 37,2%
Autres actionnaires 16,8%
PR e

Tassement de la demande pour le matériel informatique
tant pour les entreprises que pour les ménages apres
une euphorie suscitée par la pandémie.

Recommandation BKGR : DISWAY demeure confortée par une demande en matériel informatique toujours soutenue et
par son positionnement sur plusieurs axes stratégiques, ce qui devrait lui permettre de s'inscrire dans une croissance
durable, notamment grace :
<  Alaconcrétisation de projets réceptionnés courant 2022 et a la reprise du segment B2B avec la réapparition
des appels d'offres ;
<  Asapolitique d'approvisionnement judicieuse déclenchée en 2020 lui ayant permis de pallier aux pénuries de
produits ;
< Audéveloppement de son activité logistique notamment a travers la construction d'une nouvelle plateforme a
Skhirat sur un terrain de 24 000 m2 prévue au 4°™ trimestre 2022 ;
< Aurenforcement de la demande pour le segment de la sécurité suite a la conclusion du contrat avec le leader
mondial de la vidéo surveillance HIKVISION ainsi qu'au lancement de la nouvelle marque ITEL, selon le
Management ;
<  Et alapoursuite de sa diversification vers les services Cloud qui devrait représenter plus de 40% du mix produit
(en partenariats avec MICROSOFT CLOUD SERVICE PROVIDER et NUTANIX).
Valorisée par nos soins @ MAD 833, nous recommandons de Conserver le titre dans les portefeuilles.

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Conserver

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD) 830

Objectif de cours 833

Upside 0,4%
Recommandation Conserver
Nombre d'actions (M) 2
Capitalisation (M MAD) 1565
Reuters/Bloomberg : DWAY.CS/DWAY MC
Perf. y-0-y 49,4%
+Haut/+Bas 12 mois : 895.00/518.00
Volatilité 232%

Evolution du cours sur une année glissante

Base 100

DISWAY (Rebased) MSI20 (Rebased)
160

100
80
60
40
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Mai 2022

EQDOM

Cours au 26/05/2022 . MAD 1 200

Indicateurs Financiers clés

Services financiers

Objectif de cours : MAD 1 287

Upside : 7,2%

Khadija EL MOUSSILY M@il : k.elmoussily@bmcek.co.ma

Un positionnement fort sur le segment des fonctionnaires et
des retraités ;

Un ratio de solvabilité trés confortable (20,07% en 2020) ;
Nouvelle dynamique commerciale devant émaner de la mise
en place d'une politique de transformation et de la création
d’une nouvelle Business Line baptisée SOGECONSO ;
Poursuite du développement de son canal digital en 2021
avec le pré-lancement d'une plateforme dédiée a la vente de
voitures d'occasion a crédit ;

Développement des activités de prestations pour compte de
tiers.

Reprise de la convention avec la Caisse Marocaine des
Retraites ;

Retour progressif de la qualité du stock de créances a des
niveaux d'avant-crise en lien avec l'amélioration de la
situation économique.

Un taux du colt du risque élevé sur les
5 prochaines années (une moyenne de 16%)
comparativement a I'historique (0,8% en 2019) suite a
la croissance attendue de I'encours des crédits a la
consommation et a la diversification de l'activité.

Forte concurrence sectorielle ;
Baisse attendue au niveau de la production automobile
en raison d’une pénurie sur certaines gammes.

2020 2021 2022e 2023e
PNB 494 571 594 621
RBE 261 325 333 348
Coefficient d'exploitation ~ 47,3% 432% 44,0% 44,0%
Co0t du risque (146) (185) (175) (166)
RNPG 34 36 95 10
FP part du Groupe 1519 1446 1474 1492
ROE 23% 24% 64% T74%
Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e
BPA 206 216 569 659
PER 544x 632x 211x  182x
DPA 650 400 55,0 65,0
Payout 316% 185% 97%  99%
D/Y 58% 29% 46% 54%
P/B 12x 16x 14x 13x
SGMB 53,7%
RCAR 16,9%
Flottant 15,1%

Recommandation BKGR : En 2022¢ le PNB d'EQDOM devrait afficher une hausse de +4% profitant notamment de
l'adoption d'un nouveau mix du portefeuille en faveur des produits générateurs d'intéréts et d'un effet taux sur le
refinancement.

En termes de rentabilité, le RN devrait s'améliorer de +2,7x grace a l'allégement du co(t du risque en raison d'une
meilleure performance globale du recouvrement et d'une amélioration progressive de la situation économique.

A conserver.

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Conserver

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD) 1200
Objectif de cours 1287
Upside 7.2%
Recommandation Conserver
Nombre d'actions (M) 2,
Capitalisation (MMAD) 2004
Reuters/Bloomberg : EQDM.CS/EQD MC
Perf. y-0-y -2,4%
+Haut/+Bas 12 mois : 1555.00/1200.00
Volatilité 26.6%

Evolution du cours sur une année glissante

Base 100

EQDOM (Rebased) MS120 (Rebased)
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Mai 2022

HPS

Cours au 26/05/2022: MAD 6 185

Logiciels & services informatiques
Objectif de cours : MIAD 5 826 Downside : -5.8%

Yassine Mabrouk M@il : y.mabrouk@bmcek.co.ma

Indicateurs Financiers clés

Un Management aguerri constitué de spécialistesen IT ;
Expérience avérée dans le domaine du paiement mobile ;
Développement d'une stratégie d'Acquiring devant
notamment améliorer les marges de I'activité Switching ;
Stratégie de croissance agressive et dynamique (avec
l'ambition de généraliser jusqu'a 15% de la croissance
annuelle par des acquisitions) ;

Développement en interne de technologies a forte valeur
ajoutée (Blockchain, IA, etc.) ;

Des investissements massifs en R&D (18% des revenus
Solutions) ;

Position renforcée sur le marché africain et asiatique avec
l'acquisition de safiliale ICPS et le partenariat avec UNOASIA ;
Progression escompté du backlog sur les prochaines années.

Croissance du taux de bancarisation dans les zones
d'expansion (Asie et Afrique) ;

Potentiel important du paiement mobile au Maroc et en
Afriqgue devant accélérer [lactivité Switching et, par
conséquent, le Processing ;

Changement du comportement des consommateurs au
profit des canaux digitaux ;

Renforcement de la demande pour les paiements par Code
QR au niveau international.

Des charges salariales élevées ;

Une valeur éventuellement opéable avec un flottant de
52% et cible potentielle pour les opérateurs
internationaux ;

Renforcement du poids d'activité de flux (Switching et
Processing) nécessitant de larges volumes pour
améliorer les marges.

Un turnover élevé touchant le secteur informatique ;
Impact de [inflation sur la situation financiére des
clients de HPS;

Taux de bancarisation élevé au Maroc pouvant
constituer un frein pour le mobile payment sur le
segmentBto C;

Risques de sécurité dans le processus de paiement.

2020 2021 2022e 2023e
Chiffre d'affaires 674 797 849 951
EBIT 121 146 154 1
Marge d'EBIT 11,0% 138% 131% 12,7%
RNPG 84 89 91 108
ROCE 218% 235% 194% 229%
VE/CA 44x  5/6x 5Ix  44x
VE/EBITDA 472x  34,7x  318x 305x
Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e
BPA 1199 1261 1291 1535
PER 541x 537x 479x 403x
DPA 500 510 500 500
Payout 49% 47% 45% 38%
D/Y 08% 08% 08% 08%
P/B 92x  87x 7.2x 6,5x
Flottant 42.8%
Autres Actionnaires 21,6%
HORANI Mohamed 9.0%

Recommandation BKGR : Opérant dans un secteur fortement impacté par la pénurie des semi-conducteurs et
I'inflation, HPS devrait connaitre une évolution contenue, reposant sur sa capacité a générer de la croissance organique,
toutefois, atténuée par I'appréciation de ses charges d'exploitation dans un double contexte inflationniste et de forte
mobilité des ingénieurs informaticiens. Cela étant, HPS devrait continuer a profiter de :

<  L'engouement des consommateurs pour les moyens de paiement dématérialisés (Contact-less, Mobile
Payment, etc.) ;
< Lla signature de plusieurs contrats internationaux et le développement de plusieurs partenariats
stratégiques lui permettant de limiter ses risques via une diversification géographique importante ;
< Ladiversité de ses modéles d'affaires (transactionnel, licences, SaaS, etc.) ;
Et, un backlog bien fourni pour les prochaines années (un carnet de commande estimé a M MAD 579 au
terme du S12021).
Toutefois, nous estimons que le cours actuel integre déja ces perspectives, d'autant plus que la hausse attendue des
OPEX devrait peser sur les marges a court et moyen terme, d'ou notre recommandation d'Alléger le titre.

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Alleger

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD) 6185
Objectif de cours 5826
Upside -5,8%
Recommandation Alléger
Nombre d'actions (M) 1
Capitalisation (M MAD) 4352
Reuters/Bloomberg : HPS.CS/HPS MC
Perf. y-0-y 2,2%
+Haut/+Bas 12 mois : 7195.00/5900.00
Volatilité 210%

Base 100

Evolution dU cours sur une année glissante
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250
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Mai 2022

LABEL’ VIE
Cours au 26/05/2022 . MAD 4 800

Indicateurs Financiers clés

2020 2021 2022e 2023e

Chiffre d'affaires 11012 11758 13323 14 617
EBIT 541 631 687 769

Marge d'EBIT 49% 54% 52% 53%

RNPG 330 407 459 528
ROCE 8,0% ns 92% 95%
VE/CA 0,8x 1,0x 11X 1,0x
VE/EBITDA 109x 144x 128x  116x

Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e

Distribution alimentaire

Objectif de cours : MAD 4 910

Leader du segment des supermarchés au Maroc grace aun
vaste réseau d'enseignes a travers le Royaume ;
Partenariat sous forme de franchise avec le distributeur
francais CARREFOUR ;

Possibilité de revaloriser son patrimoine immobilier et
foncier via le transfert de ses actifs a 'OPCI TERRAMIS
approuvé en janvier 2022 ;

Ouverture de nouveaux points de vente dans le cadre d'un
programme de développement accéléré qui devrait
couvrir les 3 segments : Supermarchés, Hypermarchés et
Hyper cash ;

Lancement de nouveaux formats de magasins:
CARREFOUR EXPRESS.

Croissance continue du secteur de la grande distribution
et de ses acteurs historiques, disposant d'un potentiel
important de développement compte tenu d'un taux de
pénétration qui demeure faible ;

Montée en  puissance du  nouveau  canal
E-commerce.

Upside : 2,3%

Meriem Hachimi M@il : m.hachimi@bmcek.co.ma

Faible nombre dhypermarchés CARREFOUR,
segment qui pourrait générer d'importantes marges ;
Retard dans le développement du canal
E-commerce comparativement a son concurrent
MARJANE.

Environnement fortement concurrentiel avec la
présence de grandes enseignes notamment
MARJANE et le turc BIM ;

Panier moyen encore faible au Maroc en attendant
un nouveau palier de croissance de I'économie
nationale ;

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Conserver

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD) 4800
Objectif de cours 4910
Upside 2,3%
Recommandation Conserver
Nombre d'actions (M) 3
Capitalisation (M MAD) 13 627
Reuters/Bloomberg : LBV.CS/LBV MC
Perf. y-0-y 315%
+Haut/+Bas 12 mois : 5390.00/3677.00
Volatilité 21,7%

Evolution du cours sur une année glissante

BPA 1163 1434 1596 1836 Contexte Inflationniste pouvant impacter le pouvoir
d'achat des marocains. sace 100 )
PER 27]5)( 34’5)( 3011)( 2611X . LABEL' VIE (Rebased) MSI20 (Rebased)
Recommandation BKGR : En 2022, I'activité commercial de LABEL VIE devrait enregistrer un bond de +13,3% avec un chiffre 0
DPA 599 1408 600 650 d'affaires de M MAD 13 3234, tiré essentiellement par la croissance organique du Groupe intégrant : 0 /M
350
Payout 116% 213% 76%  59% < Une progression anticipée de +13% des ventes du segment supermarché « CARREFOUR MARKET », qui devrait tirer 0
avantage (i) du nombre d'ouvertures exceptionnel réalisé en 2021 (27 nouveaux points contre une moyenne de 11/an z::
o7y 19%  28% 13% 14% entre 2018 et 2020) et (i) du maintien escompté d'un rythme de développement agressif en 2022 ; 0
b/B 42 59 24 24 < Une bonification prévisionnelle de +16,5% du CA relatif au segment hypermarché « CARREFOUR », portée notamment 10
12X \9X AX AX ) ; .
par I Ouverture attendue de nouveaux pOIrItS de Vente ! 5[;éc07déc086éc096éc 10 déc 11 déc 12 déc 13 déc 14 déc 15 déc 16 déc 17 déc 18 déc 19 déc 20 déc 21 déc 22
RETAIL 502% <  Et, une amélioration escomptée de +11% des revenus du segment hyper cash « ATACADAO », intégrant le retour a
HOLDING ’ plein régime de I'activité des CHR couplé a un développement anticipé de nouvelles ouvertures.
0,
Flottant 39.2% La capacité bénéficiaire, pour sa part, devrait se renforcer en 2022 sous l'effet de la constatation de la plus-value liée & 'OPCI
SAHAM 71% TERRAMIS,
ASSURANCE ’

Evalué par nos soins & MAD 4 910, nous recommandons de Conserver le titre dans les portefeuilles.
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Mai 2022

LAFARGEHOLCIM MAROC

Cours au 26/05/2022 : MAD 1 800

Indicateurs Financiers clés

2020 2021 2022e 2023e
Chiffre d'affaires 6980 8195 87711 9028
EBIT 3076 3496 3629 3979
Marge d'EBIT 441% 427% 414%  441%
RNPG 1492 2010 1883 2096
ROCE 116% 132% 128% 142%
VE/CA 5,8x 5,9x 5,5x 5,2x
VE/EBITDA 11,2x 13,7x 11,0x 10,0x
Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e
BPA 63,7 85,8 80,6 894
PER 25Ix  256x  223x  20Ix
DPA 50,0 66,0 66,0 66,0
Payout 100%  78% 89% 80%
D/Y 31%  30% 3,7% 3,7%
P/B 3,5x 4,5x 3,6x 3,4x
LAFARGE MAROC 64,7%
Flottant 27,8%
BID 7,0%

Matériaux, construction & infrastructure

Objectif de cours : MIAD 2 163 Upside : 20,2%

Meriem HACHIMI M@il : m.hachimi@bmcek.co.ma

Position dominante sur le Marché et forte présence sur les et faible
régions Nord, Centre et Est du pays représentant plus de 65%
de la consommation nationale ;
Adossement au leader mondial
construction LAFARGEHOLCIM ;
Renforcement de sa présence géographique avec le
lancement de I'usine d’Agadir ;

Hausse de la part de I'énergie renouvelable dans le mix
énergétique devant Iui permettre de réduire sa
consommation d'énergie fossile ;

Amélioration de son taux d'utilisation a court-terme ;

Forte dépendance au marché local
compétitivité a I'export.

des matériaux de

Niveaux de marge solides et en constante amélioration sur les
derniéres années.

Forte hausse des prix des intrants (petcoke, fret, etc.)
devant impacter les marges ;

Ralentissement des écoulements de ciment en raison
de l'nflation et d'une faible reprise attendue du secteur
immobilier ;

Augmentation de la surcapacité de production déja
conséquente (8 MT aprés louverture de l'usine
d'Agadir) ;

Forte corrélation avec le secteur immobilier qui
représente 75% des écoulements ;

Dynamisation anticipée de la région Sud suite aux
investissements étrangers attendus ;

Expectative de la mise en place de mesures incitatives afin de
stimuler la demande en biens immobiliers ;

Développement opportuniste de l'activité export pouvant
rattraper partiellement la morosité du Marché local.

Recommandation BKGR: En 2022 et dans un contexte particulierement inflationniste, nous tablons pour
LAFARGEHOLCIM MAROC une amélioration de son top line de +7%a M MAD 8 77 tenant compte d'une quasi-stabilité
des écoulements de ciment comparativement a 2021 couplé a un effet prix positif induit par la répercussion d'une
partie de la hausse des colits des intrants sur les prix de vente. Dans ce sillage, nous anticipons un repli des marges
opérationnelles pour le leader cimentier atténué notamment par (i) l'intensification de I'utilisation de combustibles
alternatifs avec I'objectif de porter le taux de pénétration a 20% a terme et (i) une poursuite de la progression du
taux d'utilisation qui devrait s'établir & plus de 60% en 2022.

Ainsi et en dépit des craintes relatives au contexte international et national et dans I'attente d'un retour & un niveau
normatif des prix des matiéres premiéres, nous recommandons d'accumuler le titre dans les portefeuilles.

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc

Accumuler

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD)

Objectif de cours
Upside
Recommandation
Nombre d'actions (M)
Capitalisation (M MAD)
Reuters/Bloomberg :
Perf. y-0-y

+Haut/+Bas 12 mois :

Volatilité

1800

2163

20.2%

Accumuler
23

42176
LHM.CS/LFM MC

45%
2339.00/1740.00

232%

Base

100

Evolution du cours sur une année glissante

100

LAFARGEHOLCIM MAROC (Rebased)

MS120 (Rebased)

50
déc B8c 88c Oc Oéc BRc Bc Géc 6c ORc Béc B8c @Bc Mic téc Hkc téc Hec Hec Mic Hec Héc tic 2c déc 22
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Mai 2022 BMCE CAPITAL
GLOBAL RESEARCH
LESIEUR CRISTAL Agroalimentaire & boissons Maroc
Cours au 26/05/2022 . MAD 180 Objectif de cours : MIAD 195 Upside : 8,4% Conserver

Meriem Hachimi M@il : m.hachimi@bmcek.co.ma

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Indicateurs Financiers clés Informations boursiéres
2020 2021 2022e 2023e Acteur majeur du secteur des huiles et corps gras au Faible pricing power malgré la position de leader sur Cours (MAD) 180
Maroc ; le marché ;
Chiffre d'affaires 3899 4863 5447 5719 Force de son portefeuille de marques ; . _ Sen;jbilité de .I“activité a l'instabilité des cours des Objectif de cours 195
Appartenance au Groupe AVRIL, leader francais des huiles matiéres premieres ;
et protéines végétales ; Modeste campagne nationale dhuile d'olive Upside 8,4%
EBIT 287 309 251 355 Bonne diversification de I'activité ; 2021/2022 sous l'effet des conditions climatiques P
; Intégration amont partielle dans la filiére oléicole ; défavorables ; Recommandation Conserver
Marge dEBIT 14% 64% 47% 62% Développement continu de 'outil industriel ; Intégration faible avec I'amont agricole en matiere
Possibilité de hedging contre la hausse des cours des d'agrégation sur les oléagineux ; Nombre d'actions (M) 28
RNPG 157 140 18 172 matiéres premiéres (recours aux instruments de Dégradation de la performance de la filiale o
couverture). INDUSALIM pénalisée par une baisse des marges ; Capitalisation (M MAD) 4974
ROCE 90% 88% 73% 98% Participation non profitable dans la filiale OLEOSEN Reuters/Bloombera : LESU.CS/LES MC
acquise en janvier 2021 ayant réalisé un RN . '
VE/CA 11x 11x 0,9x 0.9x déficitaire. Perf y-0-y -34%
VE/EBITDA 109x  163x 131x 105x +Haut/+Bas 12 mois 20380/17010
Acquisition des actifs de sa maison mére dans le secteur Baisse des PDM de I'huile de table au Maroc en raison
Indicateurs boursiers clés et actionnariat des biens de grande consommation (huiles alimentaires et de 'environnement fortement concurrentiel et de la Volatilité 21,9%

2020 2021 2022e 2023e

savons) en Afrique, devant lui offrir un nouveau relais de
croissance au-dela de ses marchés historiques ;
Développement du marché des huiles diététiques au
Maroc ;

migration du marché vers I'entrée de gamme ;
Fluctuation des cours des graines oléagineuses et
des huiles bruts sur le marché international ;

Evolution du cours sur une année glissante

BPA 57 51 43 6,2 Forte dépendance de I'amont agricole pour I'huile Base 100 LESIEUR CRISTAL (Rebased) MSi20 (Rebased)
Exploration de nouveaux marchés a I'export. dolive. 160
PER 285x 38,7x 422x 29,0x w0 . J"
DPA 30 35 35 35 ” ’J
Recommandation BKGR : En 2022, le Groupe devrait afficher des revenus en progression de +12% a M MAD 5 447 -
Payout 60% 73% 86% 61% soutenues principalement par : ©
. . . . @ Un effet prix favorable compte tenu du réajustement & la hausse des prix de vente suite au s
/Y 19% 18% 19%  19% renchérissement des cours mondiaux des matiéres premiéres ; o
/ < Lebon déroulement attendu des ventes a I'export du segment huile de table ; (608800 080 6o ke GRc o e B 0% GBc G b i o b e o e ot e Thodto22
P/B 26x  30x 27 26x < Et, la croissance externe du Groupe liée & la consolidation anticipée de la contribution des filiales
OLEOSUD 435% africaines. , . ) L — .
Sur le plan opérationnel, la flambée des prix des matiéres premiéres (Soja et Tournesol), pourrait entrainer une baisse
Flottant 325% des marges dans la mesure ot il semble difficile de répercuter entierement la hausse des codts sur les prix de vente au
Divers vu de la forte conFurrence. . ‘
actionnaires 24,0% Evalué par nos soins & MAD 195, nous recommandons de conserver le titre dans les portefeuilles.
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Mai 2022 BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH
MANAGEM Mines Maroc
Cours au 26/05/2022 . MIAD 2 236 Objectif de cours : MIAD 2 444 Upside : 9,3% Accumuler
Younes MOUCHTARI M@il : y.mouchtari@bmcek.co.ma Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma
Indicateurs Financiers clés Informations boursiéres
2020 2021 2022 2023e Montée en puissance en cours de la mine de Baisse des teneurs d’argent et de cobalt au niveau de Cours (MAD) 2236
TRI-K en Guinée qui a contribué a hauteur de 33% dans le CA certains gisements marocains. o
. e du T1 2022, ce qui a augmenté la part de I'or dans le CA du Objectif de cours 2444
Chiffre d'affaires 4726 7423 8874 9273 groupe : ; o
. ) . Upside %
Volonté d'augmenter la production aurifere davantage au !
EBIT 522 1317 1482 1567 Soudan : _
R ) o Recommandation Accumuler
, 0 0 % 16.9% Diversification du portefeuille de minerais permettant au
Marge d'EBIT 110% 177% 161% HH0 Groupe de profiter de la tendance haussiere des cours de Nombre d'actions (M) 10
différents métaux ;
RNPG 225 861 970 974 Projet cuprifere de Tizert représentant un relais de croissance Capitalisation (M MAD) 22341
important ;
ROCE 35% 84% 88% 94% Obtention d'un permis d'exploitation et d'exploration du Reuters/Bloomberg : MNG.CS/MNG MC
projet ETEKE au Gabon dont I'exploration avait initialement
VE/CA 30x  26x  30x 28 commencé en 2007. Perf.y-o-y 519%
VE/ERITDA 357 157 112 11.2x +Haut/+Bas 12 mois : 2297.00/1440.00
Anticipation du maintien de la tendance haussiére des cours Instabilité politique dans certains pays africains attirant Volatilité 218%
Indicateurs boursiers clés et actionnariat de l'or qui représentent une valeur refuge dans un contexte des investissements des acteurs miniers nationaux : '
de forte inflation accentuée par le conflit en Ukraine ; Risque sociaux et environnementaux élevés ; Evolution du cours sur une année glissante
2020 2021 2022e 2023e Progression propable dgs cours de fargent stite & Ia hau;se Hausse des prix des carburants et des réactifs pouvant B;::m e Geteeen e
(,1|e Iz: .demartutis md.ustnelle notamment dans la conduction impacter négativement les Opex : »
électrique et thermique ;
2 2250 sezmmeid 97 Poursuite prévue de la hausse des cours du cuivre soutenue Exposition aux risques de change. z::
par une forte demande émanant notamment de la transition o
PER 511x  182x 224x  223x énergétique -
Lancement et réalisation par les opérateurs miniers 150
DPA 00 20,0 339 341 marocains de plusieurs projets de croissance interne et 100
externes. 50
Payout 0% 32% 50% 50% 0
déc Qfc @Ec GRc AR @c @Ec Oféc GiEc Giéc GEc 10¢c Idéc 1c 166 déc léc 18éc idéc i@éc e 2fEc Rléc 22
D/Y 00% 13% 16%  16% Recommandation BKGR : En 2022 MANAGEM devrait enregistrer un bon niveau de croissance de son chiffre d'affaires
’ ' ' ' profitant principalement de I'envolée des cours de la quasi-totalité des métaux produits par la compagnie miniére dans
P/B 27x 27x 33x 3.0x un contexte de rupture de plusieurs chaines de valeur et d'incertitudes liées au conflit en Ukraine.
814% Au niveau opérationnel, le Groupe devrait réussir a maintenir ses marges a des niveaux plutdt proches de ceux observés
AL MADA R au titre de 2021, qui ne seront affectés que marginalement par la hausse des cours des intrants, en particulier celui des
Flottant 103% carburants et des réactifs.
CIMR 83% Evalué par nos soins 8 MAD 2 444, nous recommandons d'accumuler le titre dans les portefeuilles.
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Mai 2022

MAROC TELECOM

Cours au 26/05/2022 : MAD 125

Indicateurs Financiers clés

2020 2021 2022e 2023e
Chiffre d'affaires 36769 35790 34908 34947
EBIT 12018 11572 10504 10 694
Marge d'EBIT 327% 323% 301% 30,6%
RNPG 5423 6008 5392 5660
ROCE 242% 241% 212% 2L1%
VE/CA 3.9 3,9x 3,6x 3,6x
VE/EBITDA 7,6x 7,5% 7,0x 7,0x
Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e
BPA 6,2 68 61 64
PER 235x  204x 202x  19,3x
DPA 40 48 44 44
Payout 56%  61% 4% 70%
D/Y 28% 34% 35% 35%
P/B 100x  82x 6,8x 6,1x
ETISALAT 53,0%
ETAT MAROCAIN 22,0%
Flottant 19,2%

Opérateurs télécoms

Objectif de cours : MIAD 127 Upside : 1,4%

Younes MOUCHTARI M@il : y.mouchtari@bmcek.co.ma

Capacité démontrée a maintenir ses niveaux de marge ;
Forte capacité de génération de cash ;

Niveau d’endettement devant vraisemblablement offrir assez
de flexibilité financiére pour financer les investissements que
nécessitera limplémentation de la 5G.

Indisponibilité de I'offre Data illimitée contrairement aux
concurrents ;
Retard sur le segment Mobile Payement en Afrique.

Arrivée attendue de la 5G devant permettre la généralisation
de technologies de pointe existantes (objets connectés, etc.)
et lintroduction de nouveaux usages, notamment dans
l'industrie ;

Régularisation en cours des conditions de déplacements a
I'étranger devant induire un retour a la normal des revenus
roaming et sortant International ;

Possible montée en puissance de I'activité Mobile Payment ;

Poursuite de la croissance du segment internet, notamment
avec la hausse des investissements dédiés a la fibre optique.

Risques juridiques et réglementaires au Maroc et a
lInternational (nouvelle plainte de WANA, rappel a
I'ordre de 'ANRT et litige concernant sa filiale malienne
SOTELMA) ;

Technologie 5G fortement capitalistique avec un
horizon et un niveau de rentabilisation incertains ;
Intensification de la concurrence sur le segment Fixe
avec I'entrée en vigueur des mesures de dégroupage ;
Arrivée de nouveaux pure players du Mobile Payement
en Afrique dont la politique tarifaire agressive pourrait
tirer les prix a la baisse sur cette activité.

Recommandation BKGR : L'intensification de I'environnement concurrentiel au Maroc continue d'impacter les revenus
Mobile d'lAM, avec notamment le déploiement d'une offre Data illimitée par ORANGE et INWI. En effet, cette derniere
demeure toujours indisponible chez I'opérateur et ce, en dépit des demandes effectuées par I'opérateur auprés de
I'ANRT. En dépit de ce contexte, MAROC TELECOM demeure toujours fidéle a sa stratégie historique de maintien des
marges au détriment des parts de Marché.

IAM doit également faire face a des risques juridiques et réglementaires qui pourraient, s'ils se concrétisent, affecter ses
résultats a venir. En attendant l'issue de ces dossiers, nous tablons sur un maintien d'un niveau de distribution de juste
milieu, & savoir un payout de 75%.

Sur la base de ces éléments et au vu de la dépréciation récente du titre, nous recommandons de conserver le
titre.

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Conserver

Dounia FILALI M@il : d filali@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD) 125
Objectif de cours 127
Upside 14%
Recommandation Conserver
Nombre d'actions (M) 879
Capitalisation (M MAD) 109 887
Reuters/Bloomberg : IAM.CS/IAM MC
Perf. y-0-y -10,2%
+Haut/+Bas 12 mois : 144.25/124.00
Volatilité 9,3%

Evolution du cours sur une année glissante

Base 100 MAROC TELECOM (Rebased) MSI20 (Rebased)

240
220
200

180
- «/\1

120
100

80
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Mai 2022

MARSA MAROC

Cours au 26/05/2022: MAD 261

Indicateurs Financiers clés

2020 2021 2022e 2023e

Chiffre d'affares 2757 3592 3772 4111
EBIT 759 1129 1207 1351

Marge d'EBIT 215% 314% 320% 329%

RNPG 292 666 768 852
ROCE 116% 156% 171% 19,5%
VE/CA 52x  53x  53x  47x
VE/EBITDA 140x 132x 113x 10,Ix

Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e

BPA 40 91 10,5 116
PER 528x 308x 250x 225x
DPA 8,0 72 72 72
Payout 320% 110% 102% 89%
D/Y 38% 26% 28% 28%
P/B 82x 105x  87x 7,6x
AuFres . 45.0%
actionnaires

Flottant 30,0%
E/EJ(\PMN 2540

Industrie-transport

Objectif de cours : MAD 307 Upside : 17,4%

Meriem Hachimi M@il : m.hachimi@bmcek.co.ma

Leader sur les principaux segments de marchandises ; Vétusté des  équipements, occasionnant un
Présence sur les 9 principaux ports marocains grace a un engorgement dans certains ports ;

modeéle économique robuste ;

Portefeuille de concessions solide, des positions stratégiques
et des flux diversifiés ;

Performance financiére solide ;

Amélioration continue des performances opérationnelles.

Amenuisement de la capacité de distribution de
dividende.

Positionnement géostratégique idéal pour desservir I'Afrique;
Consolidation des performances de TANGER ALLIANCES,
particulierement l'activité transhordement qui représente
93% du trafic géré par lafiliale ;

Hausse attendue du trafic céréaliers suite a la mauvaise
campagne agricole ;

Forte dépendance au commerce extérieur du pays ;
Eventuel Impact des problemes d’approvisionnement
lié au conflit russo-ukrainien sur les flux portuaires ;

Concurrence provenant des ports espagnols pour le
nouveau quai de TANGER MED II.

Potentiel de développement des infrastructures portuaires
NADOR WEST MED et DAKHLA ATLANTIQUE.

Recommandation BKGR : Pour I'année 2022, nous tablons sur des réalisations commerciales bien orientées avec un
chiffre d'affaires en appréciation de +5% a M MAD 3771,6, soutenue par :

<  Laprogression escomptée du segment Vrac solide tirée par la hausse anticipée du trafic céréalier notamment
au S2 au vu de la faible production céréaliére qui devrait régresser de -65% comparativement a 'année écoulée
pour atteindre seulement 32 millions de quintaux pour cette campagne agricole ;

«  Lesegment Vrac liquide qui devrait s'orienter a la hausse essentiellement sous I'effet (i) d'une amélioration du
trafic des hydrocarbures dans un contexte d'allégement des restrictions de déplacement (i) conjuguée a une
hausse du trafic du fuel consécutivement a I'arrét d'approvisionnement en GNL ;

<  Et lapoursuite des bonnes performances de TANGER ALLIANCES, particulierement I'activité transbordement;

Néanmoins, la progression de l'activité commerciale du Groupe en 2022 devrait étre limitée par un repli anticipé du trafic
domestique des conteneurs au port de Casablanca.

Partant et en termes de capacité bénéficiaire, nous escomptons une amélioration du RNPG de +15,2% a M MAD 768
compte tenu de la bonne orientation de I'activité commerciale globale et une bonne capacité d'amélioration des charges
opérationnelles.

Evalué par nos soins & MAD 307, nous recommandons d’Accumuler le titre dans les portefeuilles.

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Accumuler

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD) 261
Objectif de cours 307
Upside 17.4%
Recommandation Accumuler
Nombre d'actions (M) 73
Capitalisation (M MAD) 19 164
Reuters/Bloomberg : MSA.CS/MSA MC
Perf. y-0-y 4,9%
+Haut/+Bas 12 mois : 291.00/245.00
Volatilité 18,9%

Evolution du cours sur une année glissante

Base 100

MARSA MAROC (Rebased) MS120 (Rebased)

450
400 /\/\/\
350

300 f

250
200
150
100

50
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Mai 2022 BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH
MICRODATA Logiciels & services informatiques Maroc
Cours au 26/05/2022 . MAD 570 Objectif de cours : MAD 590 Upside : 3,6% Accumuler
Yassine Mabrouk M@il : y.mabrouk@bmcek.co.ma Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma
Indicateurs Financiers clés Informations boursidres
2020 2021 2022e 2023e Eventuelle croissance externe hotamment via sa filiale DG.SM Retard de facturations causé par le glissement Cours (MAD) 570
ou a travers la recherche de cibles développant des métiers conjoncturel des livraisons de matériel informatique ;
Chiffre d'affaires 679 564 583 605 de niches; Des projets a des cycles davantage plus longs pesant sur Objectif de cours 590
Positionnement sur de nouvelles niches a forte valeur ajoutée le BFR de la société -
EBIT 100 - 18 ol exigeant _des compétences techniques avancées (Big Data, Démarrage toujours lent de sa filiale DGSM dédiée 4 DELL Upside 3,6%
Blockchain, loT, Al, VR, etc.) ;
. . . PR L TECHNOLOGIES ; .
Dividend yield attractif (estimé a 5,8% durant la période Une G e autour de lactionnaire fondats Recommandation Accumuler
Marge d'EBIT 147% 137% 134% 151% 2002°-2023) ne ouvernance axée autour de l'actionnaire fondateur
de lentreprise. Nombre d'actions (M) 2
RNPG 64 51 49 8 Capitalisation (M MAD) 958
ROCE 412% ns ns ns Reuters/Bloomberyg : MIC.CS/MIC MC
Poursuite des chantiers de transformation digitale au niveau Difficultés logistiques des principaux constructeurs au N
VE/CA 1,2x 2,1x 1,7x 16X de tous les acteurs économiques ; vu de la pénurie des semi-conducteurs et la hausse des Perf.y-o-y -19,4%
Croissaf\ccle anticipée de .Ia demgnfie ém‘anant d_es PME qui frais dg transporf; +Haut/+Bas 12 mois : 706.40/570.00
VE/EBITDA 94x 15,1x 124x  10,5x sont généralement moins outillées d'un point de vue Evolution haussiére du taux de change USD/MAD ;
numérique ; » N Possible tassement de la demande aprés 'engouement Volatilité 243%
Indicateurs boursiers clés et actionnariat Renforcement des métiers du Cloud aujourd’hui prisés par suscité en début de pandémie ;

I'ensemble du tissu économique ;
Réorientation escomptée des budgets publics en faveur de la
remise & niveau des infrastructures IT dans le cadre de la

Evolution du cours sur une année glissante

Défis a relever sur le segment Cloud notamment au vu
des contraintes d’hébergement des données sensibles Base 100
régies par la directive de la DGSSI. =

MICRODATA (Rebased) MSI20 (Rebased)

2020 2021 2022e 2023e

vague de digitalisation que connait le pays actuellement ; . f’\N\
BPA 382 303 289 344 Ambition de se positionner sur la distribution des /
technologies & forte valeur ajoutée (Al loT, etc.). ©
PER 152x  224x 197x  16,5x 5
40
DPA 330 340 330 330 Recommandation BKGR : La crise sanitaire a accéléré la transformation numérique des entreprises et leurs investissements )
dans l'infrastructure IT, ce qui devrait profiter 8 MICRODATA et lui permettre d'asseoir sa position de leader dans I'Infrastructure
PayOUt 86% 125% 114% 96% IT tablant en I,Occurrenceqsur . p p p Odéclt) décil décl2 décl3 décl4 décl5 décl6 décl? déc18 décl9 déc20 déc2l déc22
/Y 57% 50% 58% 58% « laréalisation d'un certain nombre de projets initiés en 2021-2022 et qui auraient connu un retard notamment en
W70 70 070 070 raison des restrictions sanitaires limitant le déplacement des équipes ;
La réorientation des budgets publics en faveur de la remise a niveau de l'infrastructure IT ;
P/B S5,4x 6.8x 6,1x 6,0x <  Laprogression maitrisée de I'endettement financier ;
AMMOR 60 2% Le renforcement des métiers du Cloud aujourd'hui prisés par I'ensemble du tissu économique ;
Hassane . < Et le positionnement sur de nouvelles solutions et services a forte valeur ajoutée devant lui permettre d'améliorer
Ses marges.
Flottant 39,8% .

Au vu des éléments précités, nous recommandons d’Accumuler le titre dans les portefeuilles que nous valorisons a
MAD 590.
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MINIERE TOUISSIT
Cours au 26/05/2022 . MIAD 2 096

Mines

Downside : -9,2%

Indicateurs Financiers clés

2020 2021 2022e 2023e
Chiffre d'affaires 430 462 504 529
EBIT 158 190 204 222
Marge d'EBIT 348% 373% 381% 39,6%
RNPG 45 152 173 202
ROCE 139% 151% 165% 183%
VE/CA 48x 59  66x 62x
VE/EBITDA 128x  143x 147x  134x
Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e
BPA 265 905 1031 1201
PER 573x 194x 200x 171x
DPA 1200 880 1000 1000
Payout 665% 96% 100% 86%
D/Y 79% 50% 49% 49%
P/B 39x  49x  55x  52x
Flottant 48,6%
OSEAD Maroc Mining 37,0%
CIMR 14,4%

Objectif de cours : MAD 1 904

Younes MOUCHTARI M@il : y.mouchtari@bmcek.co.ma

Une santé financiére solide ; Flottant important (48,55%) et structure du capital de

Capacité récurrente & augmenter les volumes de I'actionnaire principal (OSEAD) alambiquée.
production ;

Une durée de vie de sa mine principale de pres de

16ans;

Un rendement de dividende intéressant (5% en 2021) ;
Un portefeuille de métaux diversifié.

Exposition a la volatilit¢ des cours des métaux a
l'international ;

Préoccupations environnementales de plus en plus
prononcées pouvant mener a plus de restrictions ;

Renforcement attendu des cours de plusieurs métaux de
base notamment le Cuivre et le Zinc qui devraient bénéficier
d'une forte demande provenant de l'industrie des énergies
renouvelables ;

Augmentation attendue des capacités de production. Exposition aux risques de change.

Recommandation BKGR: En 2022 et compte tenu d'un contexte de forte inflation, CMT devrait bénéficier du
renforcement des cours des métaux de base, en particulier ceux du zinc qui ont progressé de +11 % en y-t-d a USD 3 727
/T consécutivement & la réduction de la production des fonderies européenne en raison de I'envolée des prix de
I'électricité liée en grande partie aux craintes autour de I'approvisionnement en pétrole et gaz en provenance de la
Russie.

Sur le moyen terme, CMT présente des perspectives favorables compte tenu du programme d'investissement entamé
en 2017 (la construction d'un nouveau puits de 1 000 m au lieu de 700 m) visant & augmenter le niveau de la production
et I'amélioration du cash-cost de -10% par an.

Evalué par nos soins 8 MAD 1904 et consécutivement & une récente consommation du potentiel d'appréciation de la
valeur, nous recommandons de conserver le titre dans les portefeuilles.

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Conserver

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD) 2096
Objectif de cours 1904
Upside -9.2%
Recommandation Conserver
Nombre d'actions (M) 2
Capitalisation (M MAD) 3524
Reuters/Bloomberg : CMT.CS/CMT MC
Perf. y-0-y 28,0%
+Haut/+Bas 12 mois : 2147.00/1635.00
Volatilité 19,5%

BaseIlzo\(golution du cours sur une année glissante

MINIERE TOUISSIT (Rebased) MSI20 (Rebased)

260
240
220
200
180
160
140
120
100
80
60

40
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SAHAM ASSURANCE

Cours au 26/05/2022 : MAD 1 380

Indicateurs Financiers clés

2020e 202le 2022e 2023e
Primes acquises nettes 4643 5032 5251 5557
Résultat technique 381 429 552 587
RNPG 201 360 396 422

Ratio combiné

102,3% 1035% 101,8% 101,5%

Objectif de cours : MIAD 1 416

Assurances

Upside : 2,6%

Khadija EL MOUSSILY M@l : k.elmoussily@bmcek.co.ma

Un positionnement de leader sur 'automobile et la
santé ;

Adossement a SANLAM, expert en Non-Vie ;

Une stratégie customer-centric et un fort
positionnement sur le volet Digital avec le lancement
de la Digital Factory ;

Lancement prochain de produits d'épargne en unités
de comptes ;

Des retombées positives attendues suite a la création
d'une Joint-Venture entre SANLAM et ALLIANZ.

Montée en charge des Unités de Compte (+20% a
MAD 1,7 Md a fin 2021 pour I'ensemble du secteur) ;
Hausse des dividendes a distribuer par les sociétés au
titre de 2021 (+30% de la masse des dividendes) ;
Possibilité de réalisation de plus-values via le
recours aux OPCI.

S/P Non-Vie 688% 711% 700% 695%
ROE 45% 76% 79% 8,0%
Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020e 202le 2022e 2023e
BPA 487 874 96,1 1026
PER 262x 166x 144x  134x
DPA 200 350 400 400
Payout 41%  40% 42%  39%
D/Y 16% 24% 29% 29%
P/B 1,2x 1,3x 1,1x 1.1x
SANLAM PAN AFRICA 61,7%
SANAM HOLDING 19,3%
Flottant 154%

Difficultés a défendre ses parts de marché dans
un contexte marqué par une rude concurrence
(-0,8 pt au profit de MUTUELLE TAAMINE
CHAABI en 2020) ;

Une marge de solvabilité inférieure a la moyenne
du secteur coté (198% en 2021) ;

Pas de relais de croissance émanant du Takaful.

Probabilité d'un impact important de la crise des
semi-conducteurs sur la Branche Auto ;

Baisse attendue des primes Maladie suite a la
généralisation de 'AMO ;

Réduction attendue des excédents de marge de
solvabilité avec le passage a la Solvabilité Basée
sur les Risques.

Recommandation BKGR : Les perspectives devant se présenter pour SAHAM ASSURANCE en 2022 se présentent

comme sulit :

< Une meilleure dynamique de son activité commerciale, notamment en Vie (+6%) grace au lancement

prévu des produits en UC;

< Une réduction de ses placements en actions ce qui devrait garantir une stabilité et moins de volatilité au

niveau de son portefeuille ;

< Un impact positif devant émaner de la création d'une Joint-Venture entre les Groupe SANLAM et
ALLIANZ, & travers la réalisation d'économies d'échelle et la proposition de nouveaux produits diversifiés

etinnovants.
A conserver.

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Conserver

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD)

Objectif de cours
Upside
Recommandation
Nombre d'actions (M)
Capitalisation (M MAD)
Reuters/Bloomberg :
Perf. y-0-y

+Haut/+Bas 12 mois :

Volatilité

1380

1416

2,6%

Conserver
4

5681
SAH.CS/SAH MC

16,9%
1500.00/1180.00

21,5%

Evolution du cours sur une année glissante

Base 100

140

SAHAM ASSURANCE (Rebased)

MSI20 (Rebased)

130

120
10 "\
100

N/
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Mai 2022 BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

SM IMITER Mines Maroc
Cours au 26/05/2022 . MAD 1 714 Objectif de cours: MAD 1 438 Downside : -16,1% Alleger

Younes MOUCHTARI M@il : ymouchtari@bmcek.co.ma Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma
Indicateurs Financiers clés Informations boursiéres
Cours (MAD) 1714
2020 2021 2022e 2023e Extension des installations pour le traitement des digues Baisse des teneurs au niveau de la mine suite a la
permettant de produire environ 30 TM/an d'Argent complexification de son exploitation.. Objectif de cours 1438
Chiffre d'affares 856 689 700 721 supplémentaires ;
Déploiement d'un programme d'exploration afin de Upside -16,1%
EBIT 103 (68) 17 30 pérenniser l'actif. ; . )
Mise en service du projet d'exploitation de carriere Recommandation Alléger
| 0 0 0 permettant de traiter les minerais sur la surface (2T/mois a
Marge d'EBIT 120% ns 24% 42% 3T/mols): Nombre d'actions (M) P
Hausse de la production argentifere de +28% au T
RNPG 98 (67) (63) 19 T12022 sous l'effet combiné de la hausse de la production de Capitalisation (M MAD) 2520
ROCE 48% ns 119 22% la mine souterraine et de I'entrée en production de la carriere. Reuters/Bloomberg : SMI.CS/SMI MC
Perf. y-o- -17,6%
VE/CA 36x 45k 37X 34« s ’
Stabilisation des cours de l'argent (USD 25 /0z) en tant que Fluctuation des cours de I'argent a l'international ; +Haut/+Bas 12 mois : 2141.00/1330.00
VE/EBITDA 84x 12,7x 83X 8,7x valeur refuge dans un contexte d'incertitudes alimentées par Forte exposition aux risques de change ; " 29.5%
la crise en Ukraine. Risque sociaux et environnementaux élevés ; Volatilité el

Indicateurs boursiers clés et actionnariat Secteur a risques sociaux et environnementaux élevés. Evolution du cours sur une année glissante

Base100 SMIMITER (Rebased) MSI20 (Rebased)
2020 2021 2022e 2023e 500
450
Recommandation BKGR : La filiale argentiféere de MANAGEM ne devrait profiter que partiellement de la hausse des
BPA 504 (404) (383) 118 ‘ . e devral profier que p _ -
cours de I'argent qui représente une valeur refuge un contexte incertain et ce, compte tenu de la baisse des teneurs de .
PER 32,6x ns ns ns la mine. En effet, les difficultés opérationnelles d'lmiter devraient continuer d'impacter les marges de la société 250
consécutivement a la hausse des cash-costs. 21[:; N
DPA 500 0,0 0,0 0,0 00
50
Afin de palier a cette perte en teneur, SMI a procédé a la construction d'une carriére de récupération des anciennes
Payout 84% 0% 0% 0% p p p p udécséc!sc!acﬁSthcﬁécﬁécucﬁicﬂécnicdecﬂacﬂlcmécﬂéctﬂcmﬁctﬁcmﬁclﬂcmnlﬂcﬂ&czz
haldes argentiféres, qui aurait contribué a la hausse de la production argentifére de +28% au T1 2022, portant les zones
D/Y 26% 00% 00% 00% de production de la mine a 3 & savoir : la mine, la digue et la carriere. Toutefois, ce nouveau projet ne devrait compenser
que partiellement le repli de la production et le retour a une exploitation normale ne serait possible que dans le cas
P/B 25x  22x 25% 25X d'une découverte majeure d'un nouveau gisement.
MANAGEM 80,3% ) o e ) o ] i .
Evalué par nos soinsa MAD 1 438 et en dépit d'une récente appréciation du titre, nous recommandons d'alléger le titre
Flottant 14,7% dans les portefeuilles.
CIMR 5,0%
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SNEP

Cours au 26/05/2022 . MAD 837

Indicateurs Financiers clés

2020 2021 2022e 2023e
Chiffre d'affaires 917 1083 1278 1317
EBIT 148 213 245 264
Marge d'EBIT 145% 182% 178% 18,8%
RNPG 80 126 140 165
ROCE 116% 120% 12,4% 144%
VE/CA 1,2x 1,6x 1,7x 15x
VE/EBITDA 71x 8,2x 76X 6,8x
Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e
BPA 334 526 585 68,6
PER 139x  137x 143 12,2x
DPA 15,0 200 250 250
Payout 38% 50% 56% 48%
D/Y 32% 28% 30% 30%
P/B 1,7x 2,3x 2,3 2,1x
Ynna Holding 62,9%
Flottant 371%

Chimie

Objectif de cours : MAD 1 040 Upside : 24,3%

Yassine Mabrouk M@il : y.mabrouk@bmcek.co.ma

Leader des produits d'électrolyse au Maroc avec une part de
marché de 75% ;

Bonne maitrise des procédés industriels ;

Gain de productivité grace a 'amélioration de lefficacité
opérationnelle ;

Localisation industrielle adéquate, a proximité de la mine de
sel gemme de Mohammedia et du marché centre, regroupant
la majorité des opérateurs dans la transformation du
plastique et le gros de la consommation ;

Enrichissement de son offre par des produits a plus forte
valeur ajoutée (compound PVC) :

Activité hautement énergivore avec un codt énergétique
en hausse atténué toutefois par l'utilisation de I'énergie
renouvelable suite au contrat avec I'opérateur éolien
NAREVA.

Finalisation de la phase 1 du projet d’augmentation de
capacités.

Mesures Anti-dumping protégeant lindustrie locale de Fluctuation des cours de I'éthylene a l'international ;

plusieurs  sources dimportation  (Etats-Unis, Union Faible capacité portuaire limitant différentes
Européenne et Mexique) ; orientations logistiques de l'opérateur, selon le
Maintien d'une forte demande en PVC au Maroc et a Management

l'international ;

Poursuite des efforts déployés par les autorités pour
I'extension du réseau de I'eau potable et de I'évolution des
stations de traitement devant booster le segment Electrolyse.

Recommandation BKGR : A mi-parcours de son ambition de réduire ses colts via sa stratégie d'augmentation de
production et sa maitrise industrielle, SNEP poursuit progressivement I'amélioration de ses marges, grace a :
<  Uneffet prix favorable compte tenu de la forte hausse des prix de I'éthyléne et, par conséquent, du PVC;
<  Du développement de produits sophistiqués a forte valeur ajoutée en 'occurrence via le lancement d'une
nouvelle unité de Compounds PVC devant étre opérationnelle & compter du S2 2022 et dédiée dans un
premier temps au secteur automobile ;
<  De la poursuite de son programme d'extension de ses capacités de production qui vise a atteindre, & horizon
2024, un output annuel de 120 KT de PVC et de 115 KT de Soude ;
<  De son ambition d’exporter prés de 20% de son CA vinylique a I'horizon 2024, avec 'homologation de ses
produits sur la Turquie (2°™ plus grand importateur de PVC dans le monde), 'Espagne, le Portugal et I'Afrique
de I'Ouest ;
Valorisé par nos soins & MAD 1 040, nous recommandons d’Acheter le titre.

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc

Achat

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD)

Objectif de cours
Upside
Recommandation
Nombre d'actions (M)
Capitalisation (M MAD)
Reuters/Bloomberg :
Perf. y-0-y

+Haut/+Bas 12 mois :

Volatilité

837
1040
24,3%
Achat
2

2009
SNP.CS/SNP MC

23,3%
887.00/664.30

215%

Evolution du cours sur

Base 100

SNEP (Rebased)
100

une année glissante

MS120 (Rebased)
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SONASID

Cours au 26/05/2022 ° MAD 847

Indicateurs Financiers clés

2020 2021 2022e 2023e
Chiffre d'affaires 3153 4494 5038 5228
EBIT (22) 167 193 216
Marge d'EBIT ns 3,7% 3,8% 41%
RNPG (28) 108 149 168
ROCE ns 80%  47% ns
VE/CA 0,0x 0,2x 0,7x 0,7x
VE/EBITDA 3,3x 12,8x 9,9x 9,5x
Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e
BPA (72 216 381 431
PER ns 223x 222X 19,6x
DPA 70 380 400 400
Payout 139% 99%  89% 97%
D/Y 23% 11% 4,7% 4,1%
P/B 0,6x 1,3x 1,6x 1,6x
NSI 64,9%
Flottant 19,5%
RCAR 10,1%

Matériaux, construction & infrastructure

Objectif de cours : MAD 974 Upside : 15%

Meriem Hachimi M@il : m.hachimi@bmcek.co.ma

Positon de leader sur le Marché national Intégration amont-aval porteuse de risque ;
(PDM estimée entre 41% et 43% a date) ; Forte dépendance aux importations en ferraille.
Un outil industriel totalement amorti ;

Opérateur intégré en amont et partiellement en aval ;

Positionnement en cours sur des projets a valeur ajoutée ;

Amélioration escomptée du mix énergétique lui permettant

de réduire ses codts ;

Diversification de ses canaux de distribution via une

distribution en direct ;

Société non endettée et situation financiere saine ;

Utilisation a 85% d'énergies renouvelables en remplacement

du fuel.

Rehaussement des mesures anti-dumping a [I'échelle Ralentissement du secteur BTP en raison de la flambée
nationale (révision des ALE avec la Turquie, principal des cours des matieres premiéres ;

exportateur) ; Absence de mesures anti-dumping sur les Ronds a
Mise en place de mesures de soutien au secteur BTP pour Béton ;

atténuer l'impact de la hausse des prix ; Persistance de l'informel dans I'approvisionnement en
Hausse anticipée de la part d'utilisation de la ferraille locale ; ferraille ;

Proposition de l'introduction d'une disposition dans le PLF Dépendance a I'évolution des cours de l'acier et de la
2023 pour généraliser la TVA sur la ferraille afin de lutter ferraille a I'échelle internationale ;

contre l'informel ; Codts énergétiques et des électrodes élevés ;
Amélioration de la compétitivité énergétique nationale suite a Surcapacité de production tant au niveau national
la hausse des prix de I'électricité en Europe ; qu'international.

Marchés régionaux et internationaux a fort potentiel ;
Opportunités intéressantes a capter dans des activités de
niche a plus forte valeur ajoutée.

Recommandation BKGR : A l'issue d'une année 2021 bien orientée pour SONASID, I'activité du sidérurgiste devrait maintenir
une cadence croissante, affichant des revenus en progression de +12% a M MAD 5 038 pour 2022 portées par (i) un effet
prix davantage favorable avec des niveaux de marges de laminage historiquement élevées et (ii) I'amorgage de la
commercialisation de sa fibre d'acier prévue au T4 2022.

Dans une autre mesure, I'amélioration attendue du mix énergétique du sidérurgiste via le recours aux énergies renouvelables
ainsi que la montée en gamme de produits devrait lui permettre de renforcer son avantage compétitif face aux opérateurs
européens, toujours impactés par la hausse de leur facture énergétique.

Accumuler.

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Accumuler

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD) 847
Objectif de cours 974
Upside 15,0%
Recommandation Accumuler
Nombre d'actions (M) 4
Capitalisation (M MAD) 3303
Reuters/Bloomberg : SOND.CS/SID MC
Perf. y-0-y 83,5%
+Haut/+Bas 12 mois : 884.00/454.60
Volatilité 32,6%

Evolution du cours sur une année glissante

SONASID (Rebased) MSI20 (Rebased)

100 ,/'/
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Mai 2022 BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH
SOTHEMA Santé Maroc
Cours au 26/05/2022 . MAD 1 400 Objectif de cours : MIAD 1 595 Upside : 13,9% Accumuler
Younes MOUCHTARI M@il : ymouchtari@bmcek.co.ma Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma
Indicateurs Financiers clés Informations boursiéres
2020 2021 2022e 2023e Unique producteur de médicaments issus de biotechnologie FaibleR&D; Cours (MAD) 1400
au Maroc et en Afrique ; Groupe familial ;
Chiffre d'affaires 1810 2059 2342 2600 Premier spécialiste dans la fabrication des medicaments Manque de liquidité sur le marché. Objectif de cours 1595
injectables a I'échelle de I'Afrique, et
EBIT 366 430 449 491 5¢éme 3 I'échelle européenne (11 000 m2 pour les injectables) ; Upside 13,9%
Lancement prévu de nouveaux produits a base de cannabis a
Marge dEBIT 202% 209% 192% 189% usage thérapeutique suite a la légalisation de son usage Recommandation Accumuler
médical au Maroc ;
RNPG 238 282 303 332 Production locale du vaccin anti-COVID-19 et ambition Nombre d'actions (M) 7
d'ériger le Maroc en tant que hub vaccinal de I'Afrique ;
ROCE 158% 196% 197% 221% Offre compétitive sur les anticancéreux (MAD 6 000 vs. MAD Capitalisation (M MAD) 10 080
' ' ' ' 24000 pour les médicaments importés) ;
Fort développement en Afrique notamment gréace a sa filiale Reuters/Bloomberg : SOT.CS/SOT MC
VE/CA 20x  40x  44x 3% WEST AFRIC PHARMA:
Acquisition d’AMMs en Afrique pour plusieurs produits Perf. y-0-y 534%
VE/EBITDA 98x 230x 194x 170x ophtalmologiques.
Indicateurs boursiers clés et actionnariat *Haut/+Bas 12 mois: 1740.00/91250
2020 2021 2022 2023e Mise en place en cours d’une couverture sociale universelle Hausse anticipée des prix des intrants compte tenu du Volatilité 28,8%
au Maroc devant permettre a terme de porter le taux de contexte de flambée des cours des matiéres premiéres . "
BPA 331 392 421 461 pénétration du médicament générique a 70% contre 40% : Evolution du cours sur une année glissante
' ' ' ' tuellement (moyenne mondiale de 60%) ; srabilit i i el SOTHENA (Retased) 0 (Rebaseh
actuelle ver o) - Vulnérabilité de la chaine de valeur marocaine au 9000
PER 151x  378x  333x 304X Potentiel de croissance sur le continent africain contexte international compte tenu de sa dépendance 8000
' ' ' ' (représentant 13% de la population mondiale et ne 2 celle mondiale : 1o
DPA 210 250 200 200 consommant q’ue 3% de Iaproductpn); . Lenteur du processus d'obtention d'Autorisation de 6000
Potentiel de développement vu le niveau de consommation Mise sur le Marché —AMM.- - 5000
ita (MAD 500/ t de EUR 487 T
Payout 63% 64% 48% 43% 2:: rE(;ing: ( an) contre une moyenne de Compétition accrue sur le marché Marocain. o
1 3000
/ 0 0 0 0 Politique active de recherche de partenariats dans une 2000 o
/Y 42%  17%  14%  14% perspective de développement de ses activités a 1000
linternational. 0
P/B 316X 913X 810X 6,9X déc Odiéc OBiéc O@léc Otéc O8éc Oléc 10déc lidéc 121éc 13éc 1déc 15iéc 16déc [Tdéc 1&déc 19éc 2@éc 2déc 22
FAMILLE TAZI 491% Recommandation BKGR : Dans les années a venir SOTHEMA devrait afficher de bonnes performances commerciales
' grace principalement a la hausse des écoulements sur le continent africain ainsi que I'introduction de nouveaux produits
FAMILLE BERRADA 20,9% (notamment des produits a base de cannabis).
Flottant 8,2% Sur le plan opérationnel et dans un contexte de forte inflation stimulée par le conflit russo-ukrainien, SOTHEMA devrait

subir la hausse des prix des matieres premiéres entrainant une légére dégradation des niveaux de marge.

Au volet stratégique, la société table sur des relais de croissance intéressants tant en termes d'internationalisation et
de développement en Afrique subsaharienne qu'en terme de diversification de son portefeuille de produits
(médicaments issus de la biotechnologie, dérivés de cannabis etc.).

Evalué par nos soins & MAD 1 595, nous recommandons d’accumuler le titre dans les portefeuilles. Page | 32
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TAQA MOROCCO

Cours au 26/05/2022 : MAD 1 078

Indicateurs Financiers clés

2020 2021 2022e 2023e
Chiffre d'affaires 7789 7812 11317 11278
EBIT 2359 2431 3061 3176
Marge d'EBIT 303% 311% 27,0% 282%
RNPG 880 1005 1246 1271
ROCE 107% ns 129% 144%
VE/CA 38  42x  3Ix 29
VE/EBITDA 97x 104x  8lx 7,6X

Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e
BPA 373 409 528 539
PER 245x 257x 205x 20,Ix
DPA 350 350 400 400
Payout 101% 99% 92% 90%
D/Y 38% 33% 37% 3%
P/B 3,9x 4 5x 41x 3,9x
TAQA 85,8%
Flottant 14,2%
Autres 0,0%

Electricité
Objectif de cours : MIAD 1 167 Upside : 8,2%

Yassine Mabrouk M@il : y.mabrouk@bmcek.co.ma

Principal producteur d'électricité et fournisseur de 'ONEE au Niveau de gearing élevé ;
Maroc ; Baisse des taux de disponibilité sous l'effet d'un arrét
Bon niveau d'optimisation des co(ts ; lié aux travaux de maintenance

Stabilité du Business Plan compte tenu du contrat de
concession long terme signé avec 'ONEE ;
Développement de sites solaires attribué par MASEN ;

Poursuite des efforts de digitalisation dans le but d'augmenter
de 2-3 ans les cycles des Unités (8 ans actuellement), devant
permettre de générer des gains substantiels en termes de
codts de maintenance et de croissance des revenus.

Potentiel sur 'éolien, le photovoltaique et le GNL ; Volatilité des cours du charbon a I'international ;
Développement des projets dessalement d’eau au Maroc ; Risques fiscaux (redressement portant sur IS des
Relance du projet Gas to power par les autorités ; exercices 2017,2018, 2019 et 2020).

Possibilité de développement en Afrique.

Recommandation BKGR : TAQA MOROCCO devrait cldturer 'année 2022 avec des réalisations commerciales en
hausse de +45% a M MAD 11 3171 tirées notamment par :

° La progression projetée du taux de disponibilités a 94,5% en 2022 et a 96% en 2023 dans un contexte ou nous
escomptons I'absence d'arréts de production lié aux travaux de maintenance ;
° Et, Iimpact de la refacturation de la hausse des prix du charbon a 'ONEE.

A moyen terme, la diversification de son portefeuille a travers le développement de 5 lots pour le développement d'un
potentiel de 96 mégawatts (MW) d'énergie solaire ainsi que le projet de station d'éolienne (dépendamment de I'évolution
du cadre réglementaire) devraient permettre au Groupe de renforcer son positionnement et ses revenus au Maroc.

Valorisé par nos soins 8 MAD 1167, nous recommandons d’Accumuler le titre dans les portefeuilles.

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Accumuler

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD) 1078

Objectif de cours 1167

Upside 8.2%
Recommandation Accumuler
Nombre d'actions (M) 24
Capitalisation (M MAD) 25428
Reuters/Bloomberg : TQM.CS/TQM MC Equity
Perf. y-0-y 42%
+Haut/+Bas 12 mois : 1250.00/961.00
Volatilité 25,6%

Evolution du cours sur une année glissante
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TGCCS.A

Cours au 26/05/2022: MAD 147

Indicateurs Financiers clés

2021 2022e 2023e
Chiffre d'affaires 3626 4097 4158
EBIT 364 360 413
Marge d'EBIT 10,0% 8,.8% 9,9%
RNPG 236 236 283
ROCE 149% 124%  13,1%
VE/CA 1,6x 1.2x 12x
VE/EBITDA 12 5x 9,8x 8,7x
Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2021 2022e 2023e
BPA 75 75 89
PER 22,8x 19,6x 16,4x
DPA 55 58 65
Payout 4% 7%  73%
D/Y 33% 39% 45%
P/B 3,5x 3,2x 2,9x
Mohamed 74.0%
BOUZOUBAA
Flottant 13,9%
MC I CONCRETE 12,1%

Matériaux, construction & infrastructure

Objectif de cours : MIAD 169

Un carnet de commandes diversifié de M MAD 6 878 a fin
2021;

Projets d'envergure et absence d'exposition direct sur le
secteur immobilier ;

Une stratégie de verticalisation prometteuse avec la
potentielle acquisition de AVM ;

Une stratégie d'internationalisation bien tracée avec
I'ouverture de plusieurs filiales en Afrique ;

Un niveau d'endettement maitrisé (un ratio DN/EBITDA de
0,8x contre 4,8x pour JET CONTRACTORS) ;

Une politique de distribution intéressante (un payout moyen
de 90% hors 2020, et de 94% en 2021)

Des niveaux de marges opérationnelles supérieures a ses
peers (12,8% contre 7,1% pour JET CONTRACTORS en
2021).

Potentiel de développement de I'activité en Cote d'lvoire et de
sourcing de nouveaux projets dans les pays de la sous-région
etau Cameroun;;

Mise en place de mesures gouvernementales au profit des
contrats avec I'Etat pour faire face a I'impact de la hausse des
prix ;

Une amélioration attendue de la qualité notamment sur les
lots secondaires ;

Potentiel de croissance du secteur du BTP compte tenu du
déficit actuel en logements au Maroc et de 'augmentation de
la population urbaine ;

Ambition de réaliser des projets pour des donneurs d'ordres
en Partenariats Public Privé — PPP.

Upside : 15%

Meriem Hachimi M@il : m.hachimi@bmcek.co.ma

Poids prééminent du Président Directeur Général dans
le Groupe ;

Risque de rallongement des délais de paiement en
raison de la hausse du poids du segment public dans le
carnet de commandes ;

Position stratégique risquée sur les grands travaux
publics (barrages, ports, etc.) en raison de la complexité
des projets et de leurs faibles niveaux de marge.

Flambée des prix des matiéres premiéres pouvant
significativement impacter les marges opérationnelles
de la société (le verre (+189%), I'aluminium (+51%) et
le fer abéton (+19%)) ;

Risque de change induit par les flux des filiales en
Afrique ;

Concurrence accrue sur le marché marocain (pres de
8 000 opérateurs) ;

Position stratégique risquée sur les travaux publics de
grande envergure (barrages, ports etc.) en raison de
niveaux de marges faibles et de la complexité des
projets ;

Risque de perturbation de chaines d’approvisionnement
en matiéres premieres.

Recommandation BKGR : En termes de perspectives, le niveau et la qualité du carnet de commandes a fin 2021 devrait
permettre au Groupe de maintenir sa dynamique de croissance aussi bien au Maroc qu'en Afrique subsaharienne en dépit du
contexte difficile marqué par le fort renchérissement des prix des intrants. Cette dynamique sera portée par :
Le renforcement de sa verticalisation avec l'acquisition en cours (d'ici fin 2022) d’ADVANCED VISION

MOROCCO pour M MAD 110 devant lui permettre de continuer a étoffer I'offre interne ;
Un carnet de commandes solide en dépit d'une conjoncture difficile (M MAD 6 878 a fin 2021) ;

La diversification anticipée de son activité avec le développement de sa présence sur les marchés des Travaux
Publics (Barrages, ports, ouvrages d'art, etc.) devant représenter un relais de croissance intéressant dans un

contexte de concurrentiel oligopolistique ;

Et, le potentiel de développement de I'activité en Afrique noire avec pour ambition de maintenir la contribution
de cette région a pres de 10% a horizon 5 ans via (i) la réalisation de projets pour des donneurs d'ordres en PPP,
notamment en Cote d'lvoire, Cameroun, Sénégal et Guinée Conakry et (ii) le sourcing de nouveaux projets dans

les pays de la sous-région et au Cameroun.

Accumuler.

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Accumuler

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD) 147
Objectif de cours 169
Upside 15,0%
Recommandation Accumuler
Nombre d'actions (M) 32
Capitalisation (M MAD) 4638
Reuters/Bloomberg : TGC.CS/
Perf. y-0-y 7,8%
+Haut/+Bas 12 mois : 190.05/146.60
Volatilité 231%

Evolution du cours sur une année glissante

g
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TOTAL MAROC

Cours au 26/05/2022: MAD 1 670

Indicateurs Financiers clés

2020 2021 2022e 2023e
Chiffre d'affaires 8824 12870 15186 15946
EBIT 763 131 1840 1992
Marge d'EBIT 85% 96% 116% 12,0%
RNPG 451 935 1318 1421
ROCE 298% 397% 383% 36,6%
VE/CA 0,9x 1,0x 0,9x 0,8x
VE/EBITDA 8,8x 9,4x 6,6x 5,8x
Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e
BPA 504 1043 1471 158,6
PER 238x 165X 11,7 109x
DPA 504 514 1055 1138
Payout 0%  72% 2% 2%
D/Y 42%  30% 6,1% 6,6%
P/B 47x 55X 34x 30x
TOTAL Outre Mer 55,0%
ZAHID INTERNATIONAL FZE 30,0%
Flottant 14.9%

Objectif de cours : MIAD 2 001

Offre couvrant I'ensemble des produits du marché des
hydrocarbures ;

Un large réseau de couverture avec un programme
d’ouverture de stations ambitieux
(+22 stations en moyenne annuellement) ;

Un mix produit favorable avec le développement continu de
concepts a forte marge (HARD AUTO, CARGLASS,
restauration rapide, etc.) ;

Une situation financiére saine (désendettement sur les 4
derniéres années) ;

Un adossement au Groupe frangais TOTAL assurant le volet
couverture de change et approvisionnement.

Flambée des cours du pétrole brut (+60% pour le Brent et
+63% pour le WTI eny-t-d) ce qui devraitinduire un effet prix
favorable ;

Possibilité de se lancer dans la distribution de GNL dans le
cadre du projet « GAS To POWER » au Maroc ;

Potentiel & terme des énergies alternatives dont les
perspectives de croissance s'averent prometteuses.

Gaz
Upside : 19,8%

Yassine Mabrouk M@il : y.mabrouk@bmcek.co.ma

Insuffisance des stocks ;
Communication financiére insuffisante.

Exposition aux fluctuations des cotations du brut a
linternational pouvant induire un effet de stock
pénalisant ;

Risques fiscaux (potentiel examen de ['Office des
Changes et redressement portant sur I'lS, 'R et la TVA
des exercices 2018, 2019 et 2020).

Recommandation BKGR : Aprés une forte relance de ses ventes en 2021, TOTALENERGIES MARKETING MAROC
devrait poursuivre sa croissance, compte tenu notamment de :

< Laflambée des cours du pétrole brut devant induire un effet prix favorable ;

<  Lerebond de I'activité aérienne impactant positivement le CA du Groupe ;
<  L'éventualité d'une variation des stocks positive tirée par la possibilité de la poursuite la hausse des cours

d'icila fin d'année ;

< Et, I'élargissement continu du réseau de couverture offrant des activités a forte valeur ajoutée a travers les
services connexes (réparation et maintenance automobile, restauration rapide, etc.).

Compte tenu des éléments précités, nous recommandons d’Accumuler

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Accumuler

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD) 1670
Objectif de cours 2001
Upside 19,8%
Recommandation Accumuler
Nombre d'actions (M) 9
Capitalisation (M MAD) 14 963
Reuters/Bloomberg : TMACS/
Perf. y-0-y 15,0%
+Haut/+Bas 12 mois : 1850.00/1435.00
Volatilité 23,6%

Evolution du cours sur une année glissante
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WAFA ASSURANCE

Cours au 26/05/2022 : MAD 4 400

Indicateurs Financiers clés

2020 2021 2022e 2023e
Primes acquises nettes 7649 8280 8711 9221
Résultat technique 704 609 749 867
RNPG 404 536 588 660
Ratio combiné 1064% 1133% 1119% 1108%
S/P Non-Vie 583% 796% 77,0% 750%
ROE 68% 87% 93% 100%
Indicateurs boursiers clés et actionnariat

2020 2021 2022e 2023e
BPA 1156 1532 1679 1885
PER 335x  3Lx  262x 233X
DPA 1000 1200 1200 1200
Payout 87% 8% 1%  64%
D/Y 26% 25% 27% 27%
P/B 2,3x 2.8x 24x 2,3x
OGM 79.3%
Flottant 20,7%

Objectif de cours : MIAD 4 419

Assurances

Upside : 0,4%

Khadija EL MOUSSILY M@l : k.elmoussily@bmcek.co.ma

Un actionnariat de référence permettant de développer des
synergies avec les filiales du Groupe AL MADA ;

Leader du secteur des assurances depuis 2008 avec une
position forte sur ses 2 branches d'activité ;

Une marge de solvabilité tres confortable (300%) ;
Accélération de sa stratégie de développement en Afrique a
travers de nouvelles implantations prévues sur les 5
prochaines années ;

Diversification en cours de ses placements vers d'autres
classes d'actifs, notamment les OPCI ;

Développement de [l'assurance inclusive a travers le
lancement du produit « TAAMINE IKTISSADI »
(360 000 personnes couvertes) ;

Accélération du processus de transformation digitale a
travers le lancement de sa Digital Factory.

Montée en charge des Unités de Compte (+20% a MAD 17
Md a fin 2021 pour I'ensemble du secteur) ;

Hausse des dividendes a distribuer par les sociétés au titre de
2021 (+30% de la masse des dividendes) ;

Possibilité de réalisation de plus-values via le recours aux
OPCI;

Démarrage de I'activité Takaful cette année.

La solidité financiére de I'assureur se traduisant par une marge de solvabilité de 300% ainsi que par sa capacité a

Une forte exposition sur les placements en actions
cotées (27,6% en 2021) ;

Un provisionnement important impactant son niveau de
S/P.

Probabilité d’'un impact important de la crise des semi-
conducteurs sur la Branche Auto ;

Réduction attendue des primes Maladie suite a la
généralisation de TAMO ;

Réduction attendue des excédents de marge de
solvabilité avec le passage a la Solvabilité Basée sur les
Risques.

Recommandation BKGR : Nous recommandons d'accumuler le titre WAFA ASSURANCE en raison de :

maintenir son statut de leader en dépit d'un contexte sectoriel marqué par une rude concurrence ;

Les perspectives prometteuses qui se présentent pour WAA notamment en Afrique suite a I'accélération de sa
stratégie d'expansion en Afrique a travers de nouvelles implantations prévues sur les 5 prochaines années afin

d'atteindre un taux de couverture de 65% (contre 39% aujourd’hui) ;

Et, la diversification attendue de ses placements en intégrant d'autres classes d'actifs, notamment les OPCI, ce qui

devrait réduire sa forte exposition sur les placements en actions cotées (27,6% en 2021).

BMCE CAPITAL

GLOBAL RESEARCH

Maroc
Accumuler

Ghita BENIDER M@il : g.benider@bmcek.co.ma

Informations boursiéres

Cours (MAD) 4400
Objectif de cours 4419
Upside 0,4%
Recommandation Accumuler
Nombre d'actions (M) 4
Capitalisation (M MAD) 15400
Reuters/Bloomberg : WASS.CS/WAA MC
Perf. y-0-y 10,6%
+Haut/+Bas 12 mois : 4950.00/3970.00
Volatilité 238%
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Evolution du cours sur une année glissante
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SYSTEME DE RECOMMANDATIONS

BMCE Capital utilise un systéme de recommandation absolu. Ainsi, la recommandation de chaque valeur est adoptée en fonction du rendement total, c'est-a-dire du potentiel de hausse (distribution
de dividendes et rachats d'actions compris) a horizon 12 mois.

BMCE Capital utilise 5 recommandations : Achat, Accumuler, Conserver, Alléger, Vendre. Dans des cas spécifiques et pour une courte période, I'analyste peut choisir de suspendre son opinion, auquel
cas il utilise les mentions Suspendu ou Non suivi, termes qui sont définis ci-dessous

DEFINITION DES DIFFERENTES RECOMMANDATIONS

Achat :lavaleur devrait générer un gain total de plus de 20% & horizon 12 mois ;

Accumuler :lavaleur devrait générer un gain total compris entre 10% et 20% a horizon 12 mois  ;

Conserver :lavaleur devrait générer un gain total compris entre 0% et 10% & horizon 12 mois ;

Alléger :la valeur devrait accuser une baisse totale comprise entre 0% et -10% & horizon 12 mois ;

Vendre :lavaleur devrait accuser une baisse totale de plus de -10% & horizon 12 mois ;

Suspendu / Pas de recommandation : pour des raisons déontologiques, motif d’'une opération capitalistique (OPA, OPE ou autre) ou d'un changement d’'analyste ;
Non suivi : cette mention est utilisée pour les sociétés au moment de leur introduction en Bourse ou avant l'initiation de couverture.

Vendre Alleger Conserver Accumuler Achat

-10% +0% +10% +20%

Ce systeme de recommandation est donné a titre indicatif. Les analystes peuvent s'en écarter en cas d'évolution erratique ou ponctuelle du cours en Bourse d'une valeur. Le changement de
recommandation n'est donc pas systématique et peut, dans certains cas, n'intervenir qu'aprés une période d'observation permettant de confirmer la tendance du titre en Bourse.

METHODES DE VALORISATION

Ce document peut faire référence aux méthodes de valorisation suivantes :

DCF : La méthode des cash flows actualisés consiste a déterminer la valeur actuelle des flux de trésorerie que la société dégagera a I'avenir. Cette méthode s'appuie sur des estimations établies sur la
base d'un certain nombre d’hypothéses. Nous prenons comme taux d'actualisation le colit moyen pondéré du capital, qui représente le colt de la dette de la société et le colit des fonds propres estimés
par I'analyse, pondérés par le poids de chacun dans le financement de la société.

Somme des parties : Cette méthode consiste a valoriser séparément les différentes activités de la société, sur la base de méthodes appropriées a chacune d'entre elles, et puis & les additionner.

Comparaisons boursieres : Cette méthode consiste a comparer les ratios de la société a ceux d'un échantillon de sociétés présentes dans la méme activité ou présentant un profil similaire (les
«comparables». La moyenne de I'échantillon permet de fixer une reférence de valorisation. L'analyste applique par la suite une prime ou une décote en fonction de sa vision de la société (perspectives de
croissance, niveau de rentabilité, etc.).

Anglo-saxons :La méthode des anglo-saxons consiste a déterminer la valeur actuelle des superprofits devant étre dégagés par la société dans le futur tenant compte du minimum du ratio de solvabilité.
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DISCLAIMER

En recevant le présent document, le destinataire accepte de maniére ferme et irréfragable d’étre lié par les termes et limitations ci-apres.

Le présent document a été préparé et diffusé par les entités et affiliées du BANK OF AFRICA- BMCE Group parmi lesquelles, I'ensemble des entités du groupe BMCE Capital S.A., (ci-aprés désignées conjointement, le « BANK OF AFRICA-
BMCE Group »).

Le présent document ne constitue pas une offre de contrat, une sollicitation, un conseil ou une recommandation de la part du BANK OF AFRICA- BMCE Group, en vue de I'achat ou de la vente du ou des produits qui y sont décrits. Les
informations contenues dans le présent document sont communiquées a titre purement indicatif et n’ont aucune valeur contractuelle. Elles sont sujettes a des modifications & tout moment et sans préavis, notamment en fonction des
fluctuations de marché.

Avant tout investissement dans le produit objet des présentes, le destinataire doit procéder, sans se fonder exclusivement sur les informations qui lui ont été fournies, a sa propre analyse des avantages et des risques du produit du
point de vue juridique, fiscal et comptable, en consultant s'il le juge nécessaire, ses propres conseils en la matiére ou tous autres professionnels compétents. Les investisseurs ne doivent pas accorder une confiance excessive a I'égard
des informations historiques; les performances passées ne présagent pas des performances futures.

Sous réserve du respect des obligations que la loi met a la charge des entités du BANK OF AFRICA- BMCE Group, le destinataire et / ou les destinataires du présent document, déclarent expressément et irrévocablement que les entités
du BANK OF AFRICA- BMCE Group, ne pourront nullement étre tenues responsable des conséquences financiéres ou de tous autres préjudices directs ou indirects de quelque nature que ce soit résultant de I'investissement dans ledit
produit ou de I'utilisation quelconque qui sera faite du document. Les entités du BANK OF AFRICA- BMCE Group attirent I'attention du destinataire sur le fait que la valeur de marché des produits peut fluctuer significativement en
raison de la volatilité des parameétres de marché et de la valeur des références sous-jacentes. Elle peut, le cas échéant, (i) étre nulle et conduire dans cette situation a la perte totale du montant initialement investi, (ii) voire négative
(ce qui signifie qu’elle consiste en un montant dd par vous) et conduire & un risque de perte illimitée. La valeur de remboursement du produit peut étre inférieure au montant de I'investissement initial. Dans certaines situations, les
investisseurs peuvent perdre jusqu’a la totalité de leur investissement.

Bien que les informations fournies aient été obtenues de sources publiques ou non publiques pouvant étre considérées comme fiables, et bien que toutes les précautions raisonnables aient été prises pour préparer ce document, le
BANK OF AFRICA- BMCE Group n'atteste et ne garantit explicitement ou implicitement ni son exactitude ni son exhaustivité et n’accepte aucune responsabilité en cas d’inexactitude, d’erreur ou omission, y compris en cas de négligence
ou d’'imprudence. Les éléments des présents documents relatifs aux données de marché sont fournis sur les bases de données constatées & un moment précis et qui sont susceptibles de varier. Les chiffres relatifs aux performances et
simulations de performances passées ont trait a des périodes antérieures et ne constituent pas un indicateur fiable des résultats futurs.

Le présent document a été préparé a I'intention de son ou de ses destinataires. Il est destiné a leur seul usage interne. Ce document s’adresse & des investisseurs avertis aux risques liés aux marchés financiers. Si un particulier venait
a étre en possession du présent document, il ne devra pas fonder son éventuelle décision d’investissement uniqguement sur la base dudit document et devra consulter ses propres conseillers.

Le produit objet des présentes, peut faire I'objet de restrictions a I'égard de certaines personnes ou dans certains pays en vertu des réglementations spécifiques et / ou nationales applicables & ces personnes ou dans ces pays. Il vous
appartient donc de vous assurer que vous étes autorisé a investir dans ce produit. En investissant dans ce produit, vous déclarez au BANK OF AFRICA- BMCE Group, que vous étes diment autorisé, par votre statut juridique et / ou vos
réglements internes, a cette fin et ce, tout au long de la subsistance de votre relation avec I'une quelconque des entités du BANK OF AFRICA- BMCE Group.

Le présent document en ce compris I’ensemble des informations, explications, données, marques, logos, raisons sociales et noms de domaine, etc. sont la propriété exclusive de, ou ont été valablement acquis par, le BANK OF AFRICA-
BMCE Group. Il est totalement interdit de copier, modifier, reproduire, republier, distribuer, afficher ou transmettre ce contenu au profit d’une personne de droit privé et/ou de droit public, pour des objectifs lucratifs ou non-lucratifs;
et ce indépendamment du support ou du moyen de communication et sans prendre en compte la bonne ou mauvaise foi de la personne réalisant I’'une des actions susmentionnées. Ce contenu est pour usage individuel et strictement
personnel. Il ne peut servir & une exploitation a objet ou a fin commerciale. Ces interdictions ne peuvent connaitre aucune exception, sauf quand les personnes ddment considérées propriétaires des droits de propriété intellectuelle
de ce contenu y conviennent. Toute violation de ces régles fait encourir & la personne qui I'a réalisée les sanctions pénales prévues a ce sujet et les poursuites judiciaires nécessaires au rétablissement des droits des auteurs et au
dédommagement de ceux-ci. Tout litige concernant les présentes régles relévera de la compétence des Tribunaux de Casablanca. »
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