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Ancienne opinion ACHETER Secteur Mines Actuel 2.335 DH
Date de publication 24/02/2020 Reuters SMI.CS Potentiel +7%
Ancien cours objectif 2.340 DH Bloomberg SMIMC Horizon 12 Mois

SMI : CONCRETISATION DE NOTRE PARI D'INVESTISSEMENT

Argent métal, une thématique d’investissement gagnante en 2020
L'accélération haussiere de 'Argent depuis mi-mars 2020 de 90% a suscité un vif intérét chez
les gérants de fonds a l'international. En effet, les niveaux de cours actuels de ce métal seraient
soutenus par des facteurs fondamentaux solides. Il s'agit du potentiel de rattrapage du cours de
l'Argent par rapport a l'Or, de la baisse tendancielle de l'Offre miniere du métal gris et enfin, de
'activation de la planche a billet par les grandes banques centrales impliquant une dépréciation
de la valeur de la monnaie [Cf. [’/Argent métal : Vers un nouveau super-cycle haussier ?).

SMI, une capacité intrinséque a surperformer l'Argent métal

Faisant partie du TOP 10 mondial des mines argentiféres, la SMI est parmi les rares minieres
mono-métal qui disposent d'un cash-cost compétitif, soit autour des 8,0 $/0z. La soutenabilité
des niveaux de cours actuels de 'Argent couplée a la stabilité des volumes de production de la
SMI, permettraient a U'opérateur de bénéficier d'un effet marge/codt variable considérable.

Avec une production normative de 180 T, nous relevons que pour chaque dollar supplémentaire
au niveau du prix de U'Argent, la capacité bénéficiaire de l'opérateur s’apprécierait de +30 MDH

sur une année pleine, soit 30,0% par rapport au RN de 2019. Cette forte sensibilité est soutenue
par le profil désendetté de la SMI.

Une révision « prudente » de nos prévisions de croissance 2020-2021

Tenant compte de la forte volatilité de 'Argent et dans 'attente de la confirmation de son cycle
haussier, nous avons procédé a une révision « prudente » de nos prévisions de croissance pour
la période 2020-2021 [Cf. AGR Book Afrique] :
o Une croissance du CA en 2020 de 12,8% sur la base d'un cours moyen de vente de
19,4 $/0z. En 2021, la progression du CA s’établirait & 16,5% tenant compte d’'un cours
moyen de vente de 22,0 $/0z contre un prix spot autour des 27,0$/0z actuellement ;
e Une croissance du RN en 2020 de 56,0% a 142 MDH contre 159 MDH initialement prévu en
raison de la baisse attendue de la production. En 2021, le RN se situerait a 204 MDH en
hausse de 43,6% par rapport a 2020 porté par un effet prix relatif a 'Argent métal.

SMI : ACTUALISATION DES PREVISIONS DE CROISSANCE SUR LA PERIODE 2020E-2021E
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Performances (%) 1M 3M 12M
SMI -8,2 47,3 37,4
MASI -2,0 -2.9 -12,7
VMQ (MDH) ™ 3M 12M
SMI 1,0 1,0 0,6
MASI 57 74 143

EN MDH 2019 2020E 2021E VAR 19-20E VAR 20E-21E
CA ancien 852 1.128 1.240 +32,5% +9,9%
CA nouveau - 961 1.119 +12,8% +16,5%
EBE ancien 388 495 553 +27,6% +11,7%
EBE nouveau - 483 587 +24,6% +21,5%
Marge EBE ancien 45,6% 43,9% 44,6% -1,7 pts +0,7 pt
Marge EBE nouveau - 50,3% 52,4% +4,7 pts +2,1 pts
RNPG ancien M 159 201 +74,7% +26,4%
RNPG nouveau - 142 204 +56,0% +43,6%
DPA (DH) 0,0 60,0 100,0 - +67,0%
D/Y (%) 0,0 2,6 4,3 +2,6 pts +2,3 pts
VE/EBE (x) 6,7 7,8 6,4 - -

Au 18/09/2020
En MDH 3.841

Capitalisation

En M$ 418

Cours arrétés au 18/09/2020

Sources: Bloomberg, Calculs et Estimations AGR
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https://drive.google.com/file/d/1CiaOm8E0mrkMKrzaeVzCmM3l5X01aYlI/view?usp=drivesdk
https://drive.google.com/file/d/1BcRpl4Lo8AQ11E1d_ZlT8cI1lB_ZPLDJ/view?usp=drivesdk
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Vers une normalisation de la production a compter de 2021
L'activité Argent est considérée comme une activité mature de la SMI permettant une forte
génération du cash-flow. En raison du vieillissement du gisement d’Imiter, le principal objectif
du Management est la préservation des niveaux de rentabilité de la mine a travers :
(1) la stabilisation de la production annuelle autour des 180 T afin de maitriser le niveau de
cash-cost en dessous des 9,0 $/0z ;
(2) Le maintien d’un niveau de CAPEX moyen autour des 180 MDH afin de renouveler la durée
de vie de la mine (estimée a plus de 16 ans).
Par mesure de prudence, nous retenons une production annuelle de 160 T en dessous du ni-
veau normatif et ce, en raison des effets négatifs de la crise sanitaire.

Une forte sensibilité des profits face a la reprise du cours de U'Argent

Tenant compte d’un cash-cost de 8,6 $/0z, d'un effort d’investissement maitrisable et d’'une
structure financiére désendettée, la SMI est en mesure de surperformer la forte reprise des
cours de l'Argent.

Afin d’en attester, le tableau ci-joint expose la sensibilité de U'EBE et du RN face a 3 scénarii de
cours de U'Argent en 2021. Ainsi, pour une augmentation du cours moyen de 'Argent de 20 $/0z
a 27 $/0z (soit de +35%), le RN progresserait de plus de 3 fois, passant de 126 MDH a 400 MDH.

Le retour au dividende en 2020..., un scénario crédible

Aprés une année 2018 déficitaire marquée par la dégradation de la teneur d'Imiter, l'Actionnaire
a décidé de renoncer a la distribution du dividende au titre des exercices 2018 et 2019. L'objectif
étant de renforcer les fonds propres de la SMI.

Compte tenu des besoins de financement de la maison mére Managem pour le développement
de ses nouveaux projets miniers, la SMI devrait en toute logique renouer avec sa politique de
distribution historique. Sur la base d'un payout normatif de 60%, le DPA devrait ainsi progresser
de 87 DH en 2017 & 100 DH en 2021, soit un D/Y cible supérieur a 4,0%.

Une révision de notre cours objectif a 2.500 DH

Notre valorisation du titre SMI repose sur la méthode des DCF. Au terme de cette actualisation,
nous aboutissons a une valeur des Capitaux Propres de 4.137 MDH, équivalente a un cours cible
par Action de 2.500 DH.

Le passage de U'Argent d'un niveau de cours moyen de 16,0 $/0z en 2019 a plus de 20,0 $/0z sur
la période 2020-2022 porterait 'EBE et les FCF de la SMI de respectivement 28,8% et 53,9%.
Parallélement, le titre profiterait d'une amélioration visible de ses niveaux de valorisation cibles
au terme de cette période, soit un VE/EBE de 6,0x et un P/E de 16,8x.

INDICATEURS (MDH) 2019 2020E 2021E 2022E
EBE 388 483 587 622
Marge d'EBE 45,6% 50,3% 52,4% 52,5%
CAPEX 274 180 180 180
%CA 32,2% 18,7% 16,1% 15,2%
BFR 228 250 280 284
% CA 26,8% 26,0% 25,0% 24,0%
FCF ECONOMIQUES CALCULES -4 241 317 371
Marge FCF - 25,1% 28,3% 31,3%
P/E (X) 28,3 27,0 18,8 16,8
VE/EBE (X) 6,7 7,8 6,4 6,0

Tenant compte d'un Bilan désendetté, nous avons retenu un taux d'actualisation de 10,8%. Ce
dernier tient compte d’un taux sans risque de 2,5% (BDT 10y), d’'une PDR Actions de 6,7% calcu-
lée selon la méthode du sondage et enfin, d'un béta ajusté de 1,24 sur la base de la méthode
des comparables. Celui-ci refléterait le profil risque d'une miniere mono-produit.

Le taux de croissance a linfini est limité a 2,0%, permettant d’aboutir a un poids correct de la
Valeur Terminale dans la VE, soit de 45,0%.

Au final, nous relevons notre cours objectif a 2.500 DH contre 2.340 DH initialement. A cet effet,
nous recommandons de CONSERVER le titre SMI dans les portefeuilles.

SMI : PRODUCTION VS CASH-COST

—— Cash-Cost ($/02)
— Production (T)

9,0
8,4 8,6 8,6
170 160 170
144 I I I
2018 2019 2020E 2021E

SMI : SENSIBILITE DES RESULTATS (MDH)

SCENARIO CENTRAL

ARGENT

($/02) 20 22 24 27

EBE cible 21E 485 587 | 688 841

RN cible 21E 126 © 204 | 282 400

P/E cible 21E 30,4x | 18,8x | 13,6x 9,5x

SMI : COURS DE VENTE ARGENT ($/0Z)

Spot 27 $/0z

+13,2%
+18,6% 22,0
19,4
> ]
16,4 =
16,0 I
2018 2019 2020E 2021E

SMI : CALCUL DU COUT DES FP

KCP
Croissance a LT 2,0%
BDT 10 ans 2,5%
Prime de risque 6,7%
Béta 1,24
co0T DES FP 10,8%

Sources : BLOOMBERG, Calculs et Estimations AGR
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BLOOMBERG: SMI MC

Croissance (%)
CA Publié

EBE Ajusté

REX

Résultat Net
DPA

Profitabilité / Rentabilité
Marge EBE

Marge Opérationnelle

Taux d'IS Apparent

Marge Nette

ROE

Payout

P&L (MDH)

CA Publié

EBE

DAM

REX

Impot

Résultat Net

Bilan (MDH)

Capitaux Propres

BFR

Endettement Net

Gearing (%)

Flux de Trésorerie (MDH)
Variation BFR

CAPEX récurrent

Taux d'IS normatif

Free cash-flow

Dividendes (n-1)

Multiples de valorisation
P/E (x)

D/Y (%)

P/B ()

VE/EBE (x]

VE/CA (x)
Données par Action (DH)
Cours fin de période

BPA

DPA

ANA
Cours arrétés au 18/09/2020.

2016
7,2%
13,9%
18,9%
28,7%
-31,8%
2016
49,0%
30,2%
18,5%
26,5%
20,5%
84,2%
2016
1107
542
208
335
67
293
2016
1426
660
26
1,8%
2016
-50
257
18%
290
362
2016
15,7
5,4%
3,2
8,5
4,2
2016
2 800
178
150
867

2017
1,6%
3,1%
-3,0%
-18,4%
-42,0%
2017
49,7%
28,9%
18,3%
21,2%
16,9%
59,9%
2017
1125
559
234
325
54
239
2017
1418
564
17
1,2%
2017
-96
310
18%
257
247
2017
20,7
2,9%
35
8,9
bt
2017
3000
145
87
862

2018
-39,7%
-75,4%

NS
NS
NS
2018
20,3%
NS
NS
NS
NS
0,0%
2018
678
138
288
-150

=179
2018
1096

201

0,1%
2018
-363
311
18%
160
143
2018
NS
0,0%
2,3
18,4
N
2018
1535
-109

666

2019
25,6%
182,1%
NS
NS
NS
2019
45,6%
13,2%
4,5%
10,9%
7,7%
0,0%
2019
852
388
276
113

91
2019
1187
228
21
1,8%
2019
114
274
20%
-20

2019
28,3
0,0%
2,2
6,7
Sl
2019
1568
50

722

2020E
12,8%
24,4%
79,1%
56,0%
NS
2020E
50,3%
21,0%
20,0%
14,1%
10,7%
69,4%
2020E
961
483
281
202
36

142
2020E
1330
250
=52
-3,9%
2020E
22

180
20%
241

0
2020E
27,0
2,6%
2,9
7,8
)
2020E
2335
86

60
808

2021E
16,5%
21,5%
48,7%
43,6%
66,7%
2021E
52,4%
26,8%
20,0%
16,2%
14,2%
80,6%
2021E
1119
587
287
300

51
204
2021E
1435
280
-79
-5,5%
2021E
30

180
20%
317

99
2021E
18,8
4,3%
2,7

6.4
3.4
2021E
2335
124
100
872

2022E
5,9%
6,0%
10,8%
11,7%
20,0%
2022E
52,5%
28,1%
20,0%
19,2%
15,2%
86,6%
2022E
1185
622
290
332

57

228
2022E
1499
284
-98
-6,5%
2022E
5

180
20%
371
165
2022E
16,8
5,1%
2,6

6,0

N2
2022E
2335
139
120
911

Sources : BLOOMBERG, Calculs et 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 étre influencés par plusieurs aléas 4 la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes d'actifs

n'assurent pas une garantie pour les ré postérieur

LIMITES DE RESPONSABILITE

Linvestisseur admet que ces opinions constituent un élément d'aide 4 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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circonstance étre considéré comme une confirmation officielle d'une transaction adressée a une personne ou  une entité et aucune garantie ne peut étre formulée sur Le fait que cette transaction sera conclue sur la base des termes et conditions qui figurent dans ce document ou sur la base d'autres

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,

pour vérifier 'adé des tr
présentations.

SOURCES D'INFORMATION

qui leur sont présentée

La décision finale est la seule responsabilité de Uinvestisseur. Attijari Global Research ne saurait étre tenue pour responsable des pertes financiéres ou d'une quelconque décision prise sur le fondement des informations figurant dans ses

Nos publications se basent sur une information publique. Attijari Global Research ceuvre pour la fiabilité de Uinformation fournie. Néanmoins, elle n'est en mesure de garantir ni sa véracité ni son exhaustivité. Les opinions formulées émanent uniquement des analystes rédacteurs. Ce document et toutes les
piéces jointes sont fondés sur des informations publiques et ne peuvent en aucune circonstance étre utilisés ou considérés comme un engagement de Attijari Global Research.

CHANGEMENT D'OPINION

Les recommandations formulées reflétent une opinion constituée d'éléments disponibles et publics pendant la période de préparation de la dite note. Les avis, opinions et toute autre information figurant dans ce document sont indicatifs et peuvent étre modifiés ou retirés & tout moment sans préavis,

INDEPENDANCE D'OPINION

Attijari Global Research préserve une indépendance totale par rapport aux opinions et

de Recherche.

REMUNERATION ET COURANT D'AFFAIRES

émises. Par

les décisions d'

du Groupe Attijariwafa bank ou de ses filiales peuvent étre en contradiction avec les recommandations et/ou les stratégies publiées dans les notes

Les analystes financiers responsables de la préparation de ce rapport recoivent des rémunérations basées sur des facteurs divers, dont principalement le niveau de compétence, la régularité des publications, la qualité de la Recherche et la pertinence des sujets abordés. Le Groupe Attijariwafa bank pourrait
entretenir un courant d'affaires avec les sociétés couvertes dans les publications de Attijari Global Research

ADEQUATION DES OBJECTIFS

Les différentes publications de Attijari Global Research sont préparées abstraction faite des circonstances financiéres individuelles et des objectifs des personnes qui les recoivent. Les classes d'actifs et les stratégies traitées pourraient ne pas convenir aux différents profils des investisseurs. Pour cette

raison, reposer une décision d'investissement uniquement sur ces opinions pourrait ne pas mener vers les objectifs escomptés.
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