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UNE RESILIENCE AVEREE..., NON ENCORE INTEGREE AU NIVEAU DU TITRE

Un premier semestre rassurant..., sous le signe de la stabilité

Dans un contexte inédit de crise sanitaire, marqué par un confinement strict de la population
sur 90 jours, Mutandis affiche des réalisations semestrielles 2020 rassurantes. Il s'agit d'un CA
quasi-stable a 683 MDH et un EBE de 105 MDH en légére baisse de -1%.

Tenant compte de notre propre scénario sur l'année 2020, nous anticipons une légére hausse
du CA de 1,1% contre une quasi-stagnation de U'EBE. A compter de 2021, les différentes activités
du Groupe devraient renouer avec un rythme de croissance normatif permettant au CA et a
'EBE consolidés d’afficher des TCAM plus soutenus de 6,3% et de 8,9% respectivement.

Sur la base de sa structure des co(ts, la capacité bénéficiaire de Mutandis devrait franchir le
cap des 100 MDH au terme de la période 2020-2022, soit un TCAM cible du RNPG de 15,2%.

Une diversification des activités soutenant la résilience des résultats...

La diversification du portefeuille activités de Mutandis trouve tout son sens aujourd’hui. En effet,

le Groupe affiche une bonne résilience en 2020 tout en maintenant des perspectives positives

sur le MT. Il s'agit de deux activités phares qui contribuent a 80% dans 'EBE consolidé :

(1) L'activité Détergent qui pese 52% dans l'EBE affiche un profil de croissance de 7,5% sur le
MT tout en ayant une forte capacité a générer du cash. A terme, cette activité est soutenue
par des leviers structurels tels que : le changement des habitudes de consommation, la
pyramide des ages au Maroc et 'extension du réseau de distribution ;

(2

L'activité Produits de la Mer qui pese 28% dans 'EBE, offre un meilleur potentiel en termes
d’amélioration des marges avec un risque relativement élevé en raison de sa cyclicité. Dans
ce sens, nous croyons que l'opérateur devrait bénéficier d'un intérét croissant des marchés
internationaux pour la conserve de poissons pélagiques. Le relévement des ventes vers 'UE
et les USA justifierait a terme, 'amélioration des marges de cette activité.

... et permettant au titre Mutandis de profiter de la baisse du co(it du capital
A l'image des valeurs résilientes sur le marché Actions, le titre Mutandis devrait profiter a son
tour de la baisse technique de son co(t du capital. Sous l'effet de la tendance baissiere des taux
souverains au Maroc, le WACC pondéré des activités de l'opérateur passerait de 8,4% en 2018 a
7,9% en 2020. Tenant compte de notre scénario de croissance, nous ressortons avec un cours
objectif de 273 DH offrant un potentiel de hausse en Bourse de 33%.

MUTANDIS : REALISATIONS 2019 VS. PREVISIONS AGR SUR LA PERIODE 20E-21E

EN MDH 2019 2020E 2021E VAR 19-20E VAR 20E-21E
CA consolidé 1.462 1.477 1.567 +1,1% +6,0%
EBE 228 227 248 -0,2% +9,0%
Marge EBE 15,6% 15,4% 15,8% -0,2 pt +0,4 pt
RNPG récurrent 82 76 88 -6,8% +15,1%
Marge nette 5,6% 5,2% 5,6% -0,4 pt +0,4 pt
RNPG affiché* 82 68 88 -16,5% +28,3%
DPA (DH) 8,5 8,5 9,0 - +5,9%
D/Y (Cours 209 DH) 4,1% 4,1% 4,3% - +0,2 pt

*Y compris 10 MDH de dons au fonds Covid-19
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Un profil de croissance intéressant de U'EBE sur la période 2020-2022

La résilience du business modéle de Mutandis repose sur une diversification intéressante de
ses activités a travers des profils risque distincts. A partir de 2021, l'activité devrait revenir a
une croissance normative a travers une croissance annuelle moyenne de 'EBE de 8,9%.

Détergents : Un développement remarquable des marques propres

Au titre du S1-20, l'activité Détergents a progressé de 10% profitant d'un engouement des mé-
nages pour les marques propres du Groupe. Il s’agit essentiellement de l'eau de javel en raison
du contexte sanitaire. Selon nous, ce segment devrait poursuivre sa dynamique sur la période
2020-2022 grace au fort positionnement des marques propres du Groupe et a un effet volume
suite a l'élargissement continu du réseau de distribution.

Cette bonne orientation de l'activité Détergents devrait étre accompagnée par une hausse de
'EBE de 10,2% en moyenne annuelle durant la période 2020-2022, soit une marge de 18,6%.

Produits de la Mer : Une amélioration progressive de la profitabilité

En dépit d'un premier trimestre 2020 moins favorable marqué par l'arrét partiel de la péche
cotiére traditionnelle, l'activité Produits de la Mer cloture le semestre sur une croissance de
son CA de 6,0%. Cette performance s’explique par un effet mix-produit favorable couplé a une
hausse des ventes des produits accessoires sur cette période.

Tenant compte de notre scénario, 'EBE de cette activité afficherait un TCAM de 7,8% sur la
période 2020-2022. Celui-ci profiterait d'un effet rattrapage a compter de 2021 aprés une année
2020 perturbée par les effets du confinement sur la péche traditionnelle ainsi que l'arrét tem-
poraire de l'activité de certaines usines par les autorités en raison de la pandémie du Covid-19.

Bouteilles Alimentaires : Vers une normalisation des résultats post-confinement

Marqué par l'arrét de l'activité de la plupart des CHR* au cours du S1-20, le segment Bouteilles
Alimentaires a vu ses volumes se déprécier de -20%. Néanmoins, cette activité devrait afficher
une reprise a compter de 2021 bénéficiant du redémarrage progressif de 'économie marocaine
post-confinement.

Selon nos projections, UEBE de cette activité afficherait un TCAM de 6,0% sur la période 2020-
2022.

Jus de Fruits : Une activité non encore significative dans les résultats consolidés

Lactivité Jus de Fruits a connu une baisse de -4,0% de son chiffre d'affaires au S1-20, en lien
avec l'arrét de l'activité des CHR*. Celle-ci devrait terminer l'année sur une croissance négative
de son chiffre d'affaires de -5,0%. Néanmoins, ce repli ne devrait pas avoir un impact significatif
sur les résultats du Groupe.

Rappelons que le segment Jus de Fruits pese moins de 5,0% dans le CA et l'EBE consolidés.
Cette activité constitue un relais de croissance sur le LT et devrait poursuivre durant la période
2021-2022 le processus de normalisation de ses marges.

MUTANDIS : CROISSANCE DU CA ET DE L’'EBE DU PORTEFEUILLE ACTIVITES

EN MDH 2019R 2020E 2021E 2022E
CA consolidé 1.462 1.477 1.567 1.670
Variation +6,8% +1,1% +6,0% +6,6%
Détergents +13,9% +8,0% +7,0% +8,0%
Produits de la Mer +1,7% +4,0% +4,8% +5,0%
Bouteilles Alimentaires -1,7% -23,0% +5,0% +5,0%
Jus de Fruits +19,4% -5,0% +9,0% +9,0%
EBE Consolidé 228 227 248 269
Variation +11,7% -0,2% 9,0% +8,8%
Marge EBE consolidée 15,6% 15,4% 15,8% 16,1%
* Cafés, Hotels, et Restaurants Sources : CP Mutandis, Calculs & Estimations AGR
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Une amélioration continue du multiple VE/EBE sur la période 2020-2022

L'EBE constitue selon nous, le principal indicateur a suivre pour Mutandis. Celui-ci évaluerait
au mieux la capacité du Management a déployer ses stratégies de développement au niveau de
chaque activité et par conséquent, favoriser la création de valeur pour l'Actionnaire.

La reprise progressive de l'activité économique au Maroc soutiendrait un niveau de croissance
de 'EBE autour des 8,9% par an durant la période 2020-2022. Cette évolution impliquerait une
amélioration du multiple VE/EBE de plus de 16%, passant de 8,9x a 7,5x au terme de la méme
période. Un niveau de valorisation qui affiche une décote de 25% par rapport au marché Actions
soit un VE/EBE de 10,0x.

Un positionnement intéressant en termes de rendement de dividende

La résilience du Groupe face a la crise sanitaire s'est reflétée a travers la préservation de sa
politique de distribution. Au titre de U'exercice 2019, Mutandis est parmi les rares sociétés en
Bourse ayant relevé son DPA de 13% a 8,5 DH. Il s’agit d'un D/Y 2019 de 4,1% contre 3,0% pour
le marché Actions.

Sur la base du cours actuel, nous croyons que le titre Mutandis est en mesure de surperformer
le rendement de dividende moyen du marché, au moins sur la période 2020-2021.

Une baisse sensible du co(t du capital, non encore intégrée dans le cours

La capacité de Mutandis de défendre a la fois ses résultats opérationnels et ses remontées de
dividende a l'Actionnaire, lui permettront de profiter pleinement de la baisse tendancielle du
co(t du capital observée sur le marché boursier marocain.

Le repli sensible des rendements des Taux souverains sur le marché marocain conjugué au
profil résilient du Groupe, ont impliqué une baisse technique de son co(t du capital. Ce dernier
a reculé de 50 PBS durant la période 2018-2020, passant de 8,4% a 7,9%.

Selon nous, cet effet colt du capital n'est pas encore intégré au niveau du cours du titre en
Bourse et constitue par conséquent, un point d'assurance pour les investisseurs.

Synthése de notre valorisation fondamentale

Notre valorisation du titre Mutandis repose sur la méthode des DCF « somme des parties ». Au
terme de cet exercice, nous ressortons avec une valeur nette des Fonds Propres de 2.184 MDH
équivalent a un cours par Action de 273 DH.

Les Détergents et les Produits de la Mer représentent 83% de la VE agrégée des activités du
Groupe. L'activité Bouteilles Alimentaires pour sa part contribue a hauteur de 15% a la VE
contre 2% pour l'activité Jus de Fruits.

SYNTHESE DES PARAMETRES DE VALORISATION DU GROUPE MUTANDIS PAR ACTIVITE

By Attijari Global Research

MUTANDIS : MULTIPLE VE/EBE (x)

omsLEsE  maE e T pencawamk  ReTes
DETERGENTS 52% 18,2% 10,2% 11,0% 1,09 7,8%
PRODUITS DE LA 28% 13,0% 7,8% 9,7% 1,20 8,5%
BOUTEILLES 17% 22,3% 6,0% 15,3% 1,00 7,4%
JUS DE FRUITS 3% 13,3% 11,5% 2,2% - 10,0%

*Taux d'actualisation (WACC / KCP)

8 7x 8,9X
8,2x
7,5x
2019 2020E 2021E 2022E
D/Y : TITRE MUTANDIS Vs. MASI
— MASI
—— Mutandis
41%  41% Sk 4,3%
9 3,8%
3.4% 3,7% o
3,0%
2019 2020E 2021E 2022E
MUTANDIS : CALCUL DU WACC
2018 2020  VarPBS
BDT 10y 3,1% 2,4% -70
Beta 1,20 1,1 -9
PDR Actions 6,0% 6,7% +70
Coiit des CP 10,3% 9.8% -50
Colt de la Dette* 4,1% 3,5% -60
WACC 8,4% 7,9% -50

*Aprés impots

Sources : Calculs & Estimations AGR
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RISQUES

Linvestissement en valeurs mobiliéres est une opération & risques. Ce document s'adresse & des investisseurs avertis. La valeur et le rendement d'un placement peuvent dtre influencés par plusieurs aléas a la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes dactifs

n'assurent pas une garantie pour les ré postérieur

LIMITES DE RESPONSABILITE

L'investisseur admet que ces opinions constituent un élément d'aide a la prise de décision. Celui-ci endosse la totale r

Les futures pourraient étre basées sur des hypoth éses qui pourraient ne pas se concrétiser

é de ses choix d
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conditions.

Attijari Global Research n‘a ni vérifié ni conduit une analyse indépendante des informations figurant dans ce document. Par conséquent, Attijari Global Research ne fait aucune déclaration ou garantie et ne prend aucun engagement envers les lecteurs de ce document, de quelque maniére que ce soit au titre
de la pertinence, de U'exactitude ou de Uexhaustivité des informations quiy figurent. En tout état de cause, il appartient aux lecteurs de recueillir les avis internes et externes qu'ils estiment nécessaires, y compris de la part de juristes, fiscalistes, comptables, conseillers financiers, ou tout autre spécialiste,
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présentations.
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