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By Attijari Global Research

La forte dégradation de la capacité bénéficiaire des sociétés cotées au terme du premier semestre
2020 semble étre largement anticipée par le marché. Pour preuve, le faible niveau de liquidité qui a
marqué le mois de septembre 2020, période de publication des résultats semestriels. Il s'agit du
mois de septembre le plus faible en activité sur les 7 derniéres années avec un VMQ de 49 MDH.

Au-dela de la baisse historique des bénéfices de la cote, la publication des résultats semestriels
est une réelle occasion nous permettant d'une part, d"évaluer U'impact de la crise sanitaire sur les
principaux secteurs cotés et d’autre part, de réviser les prévisions de croissance de notre univers
de valeurs durant la période 2020-2021.

Au terme de cet exercice, trois points clés sont a retenir :

e La croissance bénéficiaire affichée par les sociétés cotées au titre du premier semestre 2020
s'établit a -56%. Ajusté des dons dédiés au fonds Covid-19, la masse bénéficiaire récurrente
ressortirait 8 10.840 MDH en repli de -32%. A Uorigine de cette dégradation, un effet codt plutdt
qu'un effet activité. En effet, nous assistons a un effort de provisionnement important de la part
des sociétés cotées sous l'effet des répercussions négatives de la crise sanitaire sur la qualité
du risque client;

e Le principal contributeur a la baisse des bénéfices du marché Actions est le secteur bancaire.
Ce dernier enregistre une augmentation de son co(t du risque de +5.141 MDH en un semestre,
soit +141% par rapport au S1-19. L’effort de provisionnement historique observé sur le premier
semestre 2020 est justifié en grande partie par le manque de visibilité quant a l'évolution de la
situation sanitaire au Maroc. Ainsi, dans l'hypothése d'un redressement du climat économique
en 2021, le secteur bancaire disposerait d'un gisement de reprises important ;

e L’actualisation des prévisions de croissance de notre univers de valeurs qui représente 87% de
la capitalisation boursiere du marché, fait ressortir un repli des bénéfices récurrents de -15,8%
en 2020 suivi d’une reprise de +11,3% en 2021. A cet effet, les secteurs qui se distinguent par
leur résilience durant cette période sont les Télécoms, l'Agroalimentaire, la Distribution Ali-
mentaire, les Mines et les NTI.
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UNE MASSE BENEFICIAIRE RECURRENTE EN REPLI DE -32%

Au terme du S$1-20, la masse bénéficiaire des sociétés cotées ayant publié leurs résultats (soit 99% de la capitalisation du
marché) a été divisée de plus de moitié, passant de 15,9 MMDH a fin juin 2019 a 6,9 MMDH a fin juin 2020. Toutefois, cette
variation est peu pertinente dans la mesure ou celle-ci tient compte d'une contribution au fonds de solidarité Covid-19 de
6,6 MMDH dont plus de 90% comptabilisé au S1-20. Ajustée de cet effort de solidarité, la contre-performance de la masse
bénéficiaire récurrente du marché ressortirait a -31,8%.

A Uorigine de cette forte correction, un impact codts plutdt qu'un effet activité. Alors que les revenus agrégés du marché
reculent de -4,9%, le résultat opérationnel récurrent se dégrade de -26,7%. En effet, ce dernier a été impacté par les ré-
percussions de la crise sanitaire sur la qualité des créances clients de plusieurs secteurs a l'image des banques, des BTP
et des services. Ainsi, nous assistons a un effort de provisionnement important au terme de ce premier semestre.

Concernant les dons Covid-19, ces derniers ont été comptabilisés soit au niveau des charges d’exploitation soit au niveau
des charges non courantes. Les sociétés cotées qui adoptent les normes IFRS supporteraient lintégralité du don sur
U'exercice 2020, tandis que les émetteurs qui appliquent les normes locales ont la possibilité d’amortir cette charge sur
une période de 5 ans. Pour ces deux cas de figure, l'ensemble des sociétés bénéficie de la déductibilité fiscale de ces
dons.

MARCHE : PRINCIPAUX INDICATEURS CONSOLIDES (MDH) MARCHE : CROISSANCE BENEFICIAIRE SEMESTRIELLE
! 1
14,5%
7,6% . 8,3%
[ L]
En MDH S1-19 S1-20 Var (%)

—
-37%  -39%

Revenus agrégés 121.158 115.270 -4,9%
REX récurrent 28.100 20.592 -26,7% I I
Marge opérationnelle 23,2% 17,9% -5,3 pts -32,0% -31,8%
RNPG récurrent 15.903 10.840 -31,8%
RNPG affiché 15.903 6.946 -56,3% -56,3%

S1-14  S1-15 S1-16 S1-17  S1-18  S1-19  51-20  S1-20

YD HD
Les indicateurs récurrents sont réajustés uniqguement des dons Covid-19 YD: Y compris dons, HD: Hors dons
L

Au terme de ce premier semestre, 55 émetteurs ont annoncé une baisse de leur résultat récurrent sous l'effet de la crise
sanitaire, soit 88% de la capitalisation du marché. Aussi, nous dénombrons 21 sociétés cotées dont les résultats semes-
triels se sont soldés par un déficit. Celles-ci pésent pres de 7% de la capitalisation de la cote. A l'opposé, 11% de la capi-

talisation boursiére affichent des résultats en hausse, soit 14 sociétés parmi les 69 ayant publié leurs réalisations au S1-
20.

A la lecture des différents communiqués de presse, 32 sociétés cotées ont annoncé leur contribution a l'élan de solidarité
a travers des dons en numéraire et/ou en nature au fonds spécial Covid-19. Celles-ci pésent 87% de la capitalisation du
marché.

TABLEAU DE BORD DES RESULTATS DES SOCIETES COTEES AU S1-20

INDICATEURS CLES NOMBRE DE SOCIETES % DANS LA CAPITALISATION
e . »
Contribution a la hausse des profits 14 1%
Contribution a la baisse des profits 55 88% 0
JPTUT L4
Déficitaires 21 7%
Dons au fonds Covid-19 32 87% 0

Sources : Etats financiers des sociétés cotées, BVC, Calculs AGR
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LE SECTEUR FINANCIER, PRINCIPAL CONTRIBUTEUR A LA BAISSE DES BENEFICES

A Uanalyse de la contribution des secteurs cotés a l'évolution de la
S1-20, nous relevons les constats suivants :

masse bénéficiaire récurrente du marché Actions au

e Les secteurs Banques, Assurances, Immobilier, Distribution et Ciment accusent un repli cumulé de leurs bénéfices

récurrents de -4.535 MDH, justifiant 90% de la variation globa

le du marché ;

e Dans une moindre mesure, les secteurs BTP, Financement, Agro-alimentaire, Ports et Télécoms enregistrent des

bénéfices en repli de -535 MDH, justifiant moins de 11% de la

variation globale du marché ;

o Alopposé, les secteurs Mines et NTI ont contribué positivement a l'évolution de la masse bénéficiaire a travers une
progression de leurs bénéfices cumulés de +213 MDH, soit un poids de 4% dans la variation globale du marché.

MARCHE : CONTRIBUTION EN MDH A LA MASSE BENEFICIAIRE RECURRENTE (HORS DONS COVID-19)
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Tenant compte du poids capitalistique des différents secteurs cotés, nous relevons les constats suivants :

e 8 secteurs cotés, soit 69% de la capitalisation, accusent des b

aisses plus ou moins importantes de leurs bénéfices

récurrents au S1-20. Il s'agit des secteurs : Assurances (-92,9%), Sociétés de Financement (-71,8%), BTP (-68,0%),

Banques (-33,6%), Distribution (-30,9%), Ciment (-23,4%], Ports (-18,4%) et Agro-alimentaire (-15,4%)

o Le secteur Immobilier, dont le poids dans la capitalisation s'é
-107 MDH au S1-20 ;

tablit désormais a moins de 1%, affiche un déficit de

e Maroc Télécom, qui pése 23% dans la capitalisation globale, affiche un bénéfice récurrent quasi-stable (-0,5%) ;

o Les secteurs Mines et NTI, représentant 4% de la capitalisation boursiéere, enregistrent des résultats en hausse. Il
s'agit d'un bénéfice total de 202 MDH pour les miniéres contre un déficit de -2 MDH au S1-19. Pour leur part, les
sociétés NTI affichent une progression de +7,4% de leurs profits nets a 136 MDH sur la méme période.

MARCHE : CROISSANCE BENEFICIAIRE RECURRENTE DES SECTEURS COTES Vs. POIDS DANS LA CAPITALISATION BOURSIERE
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Sources : Etats financiers des sociétés cotées, BVC, Calculs AGR
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UN ELAN DE SOLIDARITE SALUTAIRE DE LA PART DES SOCIETES COTEES

En date du 19 mars 2020, un fonds spécial pour la gestion de la pandémie du coronavirus a été créé et ce, afin de faire
face a l'impact de cette crise inédite sur 'économie marocaine. Celui-ci a été ouvert a toute contribution aussi bien de
personnes physiques que de personnes morales. Les sociétés cotées a la Bourse de Casablanca ont participé activement
a cet élan de solidarité tout en s’efforcant a assurer la continuité de leur activité.

A 'analyse de la contribution des secteurs cotés au fonds Covid-19, nous relevons les constats suivants :

e Enabsolu, le secteur bancaire est le plus grand contributeur de la cote a travers des dons cumulés de 3,3 MMDH,
représentant 27% de ses bénéfices 2019. Celui-ci est suivi de Maroc Télécom avec une contribution de 1,5 MMDH,
équivalente a 25% de ses bénéfices récurrents 2019. Aussi, le secteur ciment affiche une contribution de 600 MDH,
soit 22% de ses bénéfices 2019 ;

e En relatif, Ueffort le plus important a été consenti par le secteur portuaire a travers une contribution de 300 MDH,
équivalente a 45% de sa capacité bénéficiaire 2019.

DONS COVID-19 PAR SECTEUR (MDH) Vs. POIDS DANS LES BENEFICES RECURRENTS 2019

3.320
] [ ] = 191
147
| — 17 33
BANQUES  TELECOMS  CIMENT DISTRIBUTION PORTS AGRO ASSURANCES AUTRES

Afin d’évaluer le degré d'implication des sociétés cotées dans la gestion de la pandémie du Covid-19, nous avons rapporté
le montant global de leur contribution en numéraire aux ressources totales du fonds susmentionné, soit 33 MMDH. Il en
ressort un poids significatif de 20%, comme illustré a travers le graphique ci-dessous.

Par ailleurs, la Loi de Finances Rectificative 2020 considére ces dons comme des charges déductibles du résultat fiscal
imposable. Selon nous, l'économie d'imp6t réalisée par les sociétés cotées suite a la comptabilisation des dits dons
s'éleve a pres de 2,2 MMDH, soit prés de 20% de la capacité bénéficiaire récurrente au S1-20 du marché Actions. Ce ré-
sultat tient compte d'un taux d'imposition moyen pondéré estimé a pres de 33,0%.

SOCIETES COTEES : POIDS DES DONS DANS LE FONDS COVID-19 SOCIETES COTEES : ECONOMIES D'IMPOT SUR LES DONS

6,6 MMDH T™P IS

/
%,
20% 2.2 MMOH

°

TOTAL DONS ECONOMIE D'IMPOT

Sources : Communiqués de presse des sociétés cotées, Calculs & Estimations AGR
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UN EFFORT DE PROVISIONNEMENT INEDIT EN ANTICIPATION DES EFFETS DE LA CRISE SANITAIRE

A la lecture des résultats consolidés du secteur bancaire coté au titre du premier semestre 2020, nous ressortons avec
les constats suivants :
e Une bonne dynamique du PNB du secteur qui croit de 6,7% passant de 31,5 MMDH a 33,6 MMDH. A Uorigine de cette
évolution, les Groupes BCP (+13,9% ; +1.217 MDH), Attijariwafa bank (+5,1% ; +606 MDH] et CIH (+17,4% ; +208 MDH]) ;

e Une bonne maitrise des frais de gestion récurrents qui progressent moins rapidement que l'activité a 4,2%. Dans ces
conditions, le coefficient d’exploitation s'améliore de 1,2 points passant de 50,7% a 49,5% sur la période étudiée ;

o Un effort de provisionnement inédit face a la détérioration visible du risque crédit des entreprises dans un contexte
de crise sanitaire. Le co(t du risque du secteur coté passe ainsi de 3.653 MDH au S1-19 a 8.794 MDH au S1-20, en
hausse de +141% ;

e Une dégradation des bénéfices récurrents de -33,6% passant de 6.550 MDH a 4.346 MDH. En intégrant la contribution
au fonds de solidarité Covid-19, le RNPG agrégé ressort a 2.767 MDH en repli de -57,7%.

TABLEAU DE SYNTHESE : COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE DES BANQUES COTEES (MDH])

S51-18 S1-19 51-20 VAR S1-19/20

Produit Net Bancaire 30 002 31 468 33581 6,7%
Coefficient d’exploitation récurrent 51,3% 50,7% 49,5% -1,2 pts

RBE Récurrent 14 604 15502 16 950 9,3%
Marge RBE récurrente 48,7% 49,3% 50,5% +1,2 pts
Colt du risque 3396 3653 8794 140,7%
RNPG récurrent 6375 6550 4346 -33,6%
RNPG affiché 6375 6550 2767 -57,7%

. Les indicateurs récurrents sont réajustés uniquement des dons Covid-19

o Dans un contexte de politique monétaire plus accommodante, nous relevons un engagement visible de la part des
banques dans le financement de l'économie. Sur une base consolidée, les crédits clientéle enregistrent une hausse
soutenue de 5,8% au terme de ce premier semestre ;

e Les dépots clientéle progressent de 7,6% portés par un effet périmetre du Groupe BCP qui affiche une hausse de
14,6%. En réajustant cet effet, la croissance des dépots clientele s’inscrirait en dessous de celle des crédits a 4,4% ;

e Sous l'effet du colt de risque, le ROE et le ROA récurrents accusent des replis sensibles de -2,26 points a 3,34% et de
-0,21 point a 0,34% respectivement.

TABLEAU DE SYNTHESE : BILAN CONSOLIDE DES BANQUES COTEES (MMDH)

S51-18 S1-19 S1-20 VAR S1-19/20

Crédits Clientele 836 892 944 5,8%
Dépots Clientele 912 941 1013 7,6%
Capitaux Propres-Part de Groupe 104 117 127 8,8%
Total Dons Covid-19 - - 2,82 -

ROE récurrent 6,14% 5,60% 3,34% -2,26 pts
Total Bilan 1346 1 444 1562 8,1%

ROA récurrent 0,59% 0,55% 0,34% -0,21 pt

, Les indicateurs récurrents sont réajustés uniquement des dons Covid-19

Sources : Etats financiers des banques cotées, Calculs AGR

RESEARCH REPORT | EQUITY | 08 ‘ MANQUE DE VISIBILITE ET PERSPECTIVES MITIGEES



By Attijari Global Research

UNE MAITRISE APPRECIABLE DES CHARGES D'EXPLOITATION

La croissance soutenue du PNB consolidé de 6,7% au terme de ce premier semestre 2020 tient compte des évolutions
suivantes :

e La bonne tenue de la marge d’intérét qui croit de 8,0%, passant de 20.433 MDH a 22.063 MDH. A cet effet, Uensemble
des banques cotées affiche une évolution positive de cet indicateur grace essentiellement a un effet volume ;

e L’appréciation du résultat des activités de marché de 11,1% passant de 5.239 MDH a 5.822 MDH, soit une variation de
+583 MDH. Pour rappel, ce résultat a bénéficié de l'appréciation technique du portefeuille obligataire des banques en
raison de la baisse historique du taux directeur de la Banque Centrale du Maroc de -50 PBS a 1,5% en juin 2020 ;

e La baisse de la marge sur commission de -1,7% dans un contexte économique de plus en plus tendu. En réajustant
'effet périmetre du Groupe BCP, la marge sur commission accuse un repli plus prononcé a -4,3%.

BANQUES COTEES : EVOLUTION DU PNB CONSOLIDE (MDH) BANQUES COTEES : CROISSANCE DES INDICATEURS DU PNB

== MARGE D'INTERET MARGE SUR COMMISSIONS === ACTIVITES DE MARCHE

33.581 @

R
31.468 o [
5250 N I
’ ] [ |
5.79 5.697
[ |
] ]
— — @
20.433 22063
] [ |
— — MARGE MARGE SUR ACTIVITES DE
S1-19 S71-20 D'INTERET COMMISSIONS MARCHE

La bonne maitrise des charges générales d'exploitation durant ce premier semestre 2020 a permis au secteur bancaire
coté d'améliorer sensiblement son coefficient d’exploitation. Ce dernier se situe désormais a 49,5%, soit son plus bas
niveau observé depuis 2016. Pour une meilleure lecture, le coefficient d’exploitation du secteur coté est retraité des dons
Covid-19.

Le colt du risque enregistre une augmentation inédite de 141% en un semestre. Au-dela de la détérioration générale de
la qualité de signature des clients, cette hausse du co(t du risque est aussi justifiée par le manque de visibilité quant a
l'évolution de la situation sanitaire au Maroc durant les prochains trimestres. A cet effet, le Management des banques
adopterait une approche de provisionnement tres conservatrice.

BANQUES COTEES : COEF. D'EXPLOITATION CONSOLIDE " BANQUES COTEES : COUT DU RISQUE CONSOLIDE (MDH)

51,3% 8.794

50,7%
-1,2 pts

N 4.642
49.5% " 4Ll 3.688 3.653
49.1% 3.396 i
- o - - - - S1-15 S1-16 S1-17  S1-18 S1-19  S1-20

15 16 17 18 19 20

1) Hors dons Covid-19

Sources : Etats financiers des banques cotées, Calculs AGR
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UNE DYNAMIQUE DE L'ACTIVITE PORTEE PAR LA FORTE HAUSSE DES CREDITS DE TRESORERIE

A l'analyse des comptes sociaux semestriels des banques cotées, nous relevons deux grandes tendances :

o La croissance des crédits clientéle s’est élevée a 5,8% au terme du S1-20 contre 3,0% au S1-19 et seulement 1,0% au

S1-18. Il s’agit de la plus forte croissance de l'activité crédit au Maroc des banques cotées et ce, depuis le premier
semestre 2017 ;

e Les dépots clientele poursuivent leur progression, passant de 1,6% au S1-18 a 3,3% au S1-19 puis a 4,1% au terme de
ce premier semestre 2020. Toutefois, ces derniers affichent pour la 1°™ fois depuis 2017 une croissance inférieure a
celle des crédits ;

BANQUES COTEES : CREDITS CLIENTELE (BASE SOCIALE) BANQUES COTEES : DEPOTS CLIENTELE (BASE SOCIALE)

7,2%

5,8%
4,3% 41%
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Moy.35% M I B AL ©
3,0% 33%
2,4%
1,6%
1,0%

S1-16 S1-17 S1-18  S1-19  S1-20 S1-16 S1-17 S1-18  S1-19 S1-20

Au terme du premier semestre 2020, la croissance de l'activité crédit des banques cotées surperforme légérement celle
du secteur marocain, soit 5,8% contre 5,6% respectivement. Par ailleurs, il est important de souligner la forte hausse des
crédits de trésorerie de 10,4% sur la méme période. Cette évolution reflete le développement des produits spécifiques
lancés par les Groupes bancaires pour soutenir les entreprises impactées par la crise sanitaire du Covid-19. Il s’agit des
produits Damane Oxygéne, Damane Relance et Relance TPE.

Al'opposé, la croissance des crédits a la consommation est la moins dynamique durant ce premier semestre a travers
une baisse de -1,6%.

MAROC : CROISSANCE DES CREDITS A L'ECONOMIE MAROC : CROISSANCE DES CREDITS PAR OBJET AU S1-20
1 1
6.3% < 5 < 5 < [ C’\ @
""""""""" 22% 19% 23% 6% 6%
5,6% %) )
5,1%

4,9%

2,8%
2,0%
i CREDITS DE CREDITS A CREDITS A CREDITS CREDITS A LA

TRESORERIE  L'EQUIPEMENT L'HABITAT PROMOTEURS CONSOMMATION

S1-15 S1-16  S1-17  S1-18 S1-19 0 S1-20 | 8M-20

Sources : Etats financiers des banques cotées, Bank Al-Maghrib, Calculs AGR
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P BANQUES POIDS DANS LES BENEFICES | 40,1% |
l I l 6 BANQUES COTEES

POIDS DANS LA CAPITALISATION |32,1%]

UN EFFORT DE PROVISIONNEMENT IMPORTANT, OFFRANT A TERME UN GISEMENT DE REPRISES

Les réalisations du secteur bancaire coté durant ce premier semestre ont été marquées par la RNPG RECURRENT 2019-2021 (MDH)
forte hausse du co(t du risque qui a plus que doublé. Cette évolution atteste de l'approche tres

conservatrice de la part des banques en termes de provisionnement dans un contexte sanitaire 12.277

n’affichant toujours pas des signaux positifs. -20,6% 1.7%

Sous 'hypothese d'une amélioration progressive du climat sanitaire et économique a compter de > > 10.880

la fin d’année, les banques pourraient disposer en 2021 d’un gisement de reprises important leur 9.742

permettant de redresser sensiblement leur capacité bénéficiaire.

Dans la mesure ou l'essentiel de U'effort de provisionnement a été opéré au S1-20, nous nous

attendons a un repli du RNPG récurrent du secteur de -20,6%. A partir de 2021, nous anticipons 2019 2020 2021
un redressement des profits de 11,7% sous Ueffet d'un réajustement du co(t du risque.

((( ’)) TELECOMS POIDS DANS LES BENEFICES | 27,7% |

1 SOCIETE COTEE POIDS DANS LA CAPITALISATION | 23-1%|

UNE DYNAMIQUE POSITIVE DE LA DATA, SOUTENANT LA RESILIENCE DES RESULTATS

Les réalisations semestrielles 2020 de Maroc Telecom attestent de la résilience de ses activités. IAM : EBE 2019-2021 (MDH)

L'accélération de la croissance du segment Data, la préservation des niveaux de profitabilité et
l'intégration réussie de l'opérateur historique Tigo Tchad constituent des facteurs d'assurance.

+2,1%

La croissance soutenue du trafic Data de +53% au S1-20 conjuguée aux nouvelles pratiques de % 2 19.638
distanciation au sein de la Société confirmeraient 'accélération du processus de digitalisation de 7 19.242
"économie marocaine. Grace a un effort d'investissement soutenu, l'opérateur est en mesure 18.923

d’accompagner l'augmentation attendue du trafic Data au cours des années a venir. I

En 2020, nous nous attendons a une hausse de 'EBE de l'opérateur de 1,7%. A compter de 2021,

la croissance de 'EBE s’établirait a 2,1% portée par le segment Data Fixe et Mobile. 2019 2020 2021

Cl M ENT POIDS DANS LES BENEFICES | 10,4% |

2 SOCIETES COTEES POIDS DANS LA CAPITALISATION | 9,9% |

2
=

UNE REPRISE DES VENTES ATTENDUE POUR LE SECOND SEMESTRE 2020

Au S1-20, les deux cimentiers cotés ont été pénalisés par l'arrét des chantiers immobiliers. Si SECTEUR : EBE 2019-2021 (MDH])

LafargeHolcim Maroc a pu améliorer ses niveaux de marge opérationnelle en raison du repli des
cours du Petcoke, CIMAR a vu ses marges baisser compte tenu d’'un effet prix négatif. 6.022

-11,5% +5,8%
La reprise des projets immobiliers et de BTP a partir du S2-20 se refléterait positivement sur la

consommation nationale du ciment. Toutefois, l'entrée en production de nouvelles capacités a 5.330 > 5.638
compter de 2021 devrait accentuer la surcapacité existante sur le marché.

En 2020, nous anticipons une baisse de 'EBE du secteur coté de -11,5%. En 2021, la croissance

de I'EBE devrait ressortir a 5,8% suite a 'amélioration de l'activité conjuguée aux efforts d’opti- T i o

misation des charges opérationnelles.

Sources : Communiqués de presse des sociétés cotées, Calculs & Estimations AGR
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AGROALIMENTAIRE

7 SOCIETES COTEES

UNE ACTIVITE SOUTENUE PAR LA MONTEE EN CHARGE DE L'EXPORT

By Attijari Global Research

POIDS DANS LES BENEFICES | 5,3% |

POIDS DANS LA CAPITALISATION | 7,0% |

Au sein du secteur agroalimentaire, nous nous intéressons a Cosumar et a Lesieur Cristal qui
pesent 75% de la capitalisation du secteur. Au S1-20, les réalisations opérationnelles attestent
de la résilience de 'activité dans un contexte marqué a la fois par les répercussions du confine-
ment de la population sur la consommation et les conditions climatiques défavorables.

Le maintien des composantes Offre/Demande en dépit de la crise sanitaire ainsi que la montée
en charge de Uactivité Export sont les principaux leviers qui renforcent la résilience du secteur.
Par conséquent, la politique de dividende ne serait pas impactée durant la période 2020-2021.

Soutenu par les opportunités qui émergent a Uinternational sous l'effet de cette crise sanitaire,
le secteur devrait gagner en importance stratégique. En adoptant une approche conservatrice,

nous anticipons une légére appréciation de 'EBE de 1,0% en 2020 suivi d'une accélération de la
croissance a 4,6% en 2021.

MINES

3 SOCIETES COTEES

SECTEUR' : EBE 2019-2021 (MDH)

+4,6%
+1,0%
» 2376
> 227
2.249
2019 2020 2021

(1) Cosumar et Lesieur Cristal

POIDS DANS LES BENEFICES | 1,9% |

POIDS DANS LA CAPITALISATION | 2,9% |

A CONTRE TENDANCE DU MARCHE..., LE SECTEUR MINIER PROFITE DES METAUX PRECIEUX

Au S1-20, les réalisations de Managem et de SMI ont été soutenues par la tendance haussiére
des métaux précieux, tandis que la CMT a été pénalisée par le repli des métaux de base. En effet,
le Plomb a pati de 'affaiblissement de la Demande industrielle mondiale en raison de la crise
sanitaire.

Le second semestre 2020 s'annonce meilleur pour les miniéres grace a un effet prix du cours de
UArgent. Sur la base d'un cours moyen de 22 $/0z au 52-20, ce métal afficherait une hausse
sensible de 30,2% par rapport au S2-19.

Le secteur devrait réaliser la meilleure performance de la cote en 2020 a travers un EBE agrégé
de 2.024 MDH en hausse de 10,9%. En 2021, UEBE devrait accélérer son rythme de croissance a
32,0% soutenu par un double effet volume et prix et ce, pour 'ensemble des miniéres cotées.

PORTUAIRE

1 SOCIETE COTEE

i
—

UN EFFET RECONSTITUTION DES STOCKS ATTENDU EN 2021

SECTEUR : EBE 2019-2021 (MDH)

+32,0%
+10,9%
2 2.692
Z 202
1.824
2019 2020 2021

POIDS DANS LES BENEFICES | 2,6% |

POIDS DANS LA CAPITALISATION | 2,6% |

Au S1-20, la dynamique du secteur portuaire a été impactée négativement par les répercussions
de la crise sanitaire sur la Demande mondiale, accusant ainsi une baisse de -2% par rapport au
S1-19. A Uorigine, la contreperformance du trafic conteneurs qui s’est replié de -7% au terme de
la méme période.

Le démarrage du terminal TC3 du port Tanger Med Il au S2-20 conjugué au taux d’utilisation
confortable du port de Casablanca permettraient a l'opérateur d’accompagner toute éventuelle
reprise de l'activité économique en 2021.

Au final, nous nous attendons a un fléchissement de 'EBE de l'ordre de -3,3% en 2020 sous
l'effet du repli de l'activité conteneurs. En 2021, nous anticipons une reprise de cet indicateur de
8,4% portée par la reconstitution de stocks de la part des opérateurs économiques.

MARSA MAROC : EBE 2019-2021 (MDH])

1.481
B +8,4%
1.414 P
I > 1.366

2019 2020 2021

Sources : Communiqués de presse des sociétés cotées, Calculs & Estimations AGR
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DISTRIBUTION ALIMENTAIRE

1 SOCIETE COTEE

POIDS DANS LES BENEFICES | 1,8% |

POIDS DANS LA CAPITALISATION | 1,6% |

POURSUITE DE LA DYNAMIQUE DE CROISSANCE SOUTENUE PAR DES DRIVERS SOLIDES

Le secteur de la distribution alimentaire, représenté par Label Vie, pése désormais 1,6% de la
capitalisation du marché. Au titre de ce premier semestre, 'opérateur affiche une croissance
remarquable de son activité de 15% tirée par les principaux segments, a savoir: Supermarchés,
Hyper cash et Hypermarchés.

La dynamique de croissance de l'opérateur devrait se poursuivre sur le MT portée par :
(1) Uextension du réseau de distribution, (2] la hausse du taux de pénétration de la distribution
moderne et (3) une pyramide des &ges favorable, soit 26% de la population en dessous de 15 ans.

En 2020, U'EBE devrait croitre de 6,6% a 842 MDH. A compter de 2021, le rythme de croissance de
'EBE passerait a 10,9% profitant d'un effet rattrapage en termes d’ouverture de magasins.

DISTRIBUTION G&E

1 SOCIETE COTEE

UN EFFET RATTRAPAGE DE LA CONSOMMATION ATTENDU EN 2021

LABEL VIE : EBE 2019-2021 (MDH)

+10,9%
6,6%
4 A 934
A
842
790 I
2019 2020 2021

POIDS DANS LES BENEFICES | 1,0% |

POIDS DANS LA CAPITALISATION | 1,5% |

Représenté par Total Maroc, le secteur de la distribution G&E pese 1,5% dans la capitalisation du
marché. Au terme du S1-20, l'opérateur a subi une baisse de ses volumes de vente de -13,3% en
raison de la baisse du trafic durant la période de confinement.

A compter du T4-20, le secteur bénéficierait de la reprise des ventes G&E suite a l'allégement
des restrictions relatives a la mobilité de la population. Parallelement, le réseau de distribution
de Total Maroc devrait renouer avec son rythme normatif, soit 12 nouvelles stations par an.

En 2020, 'EBE de l'opérateur accuserait une baisse de -30,8% suite a un double effet négatif
volume et variation de stock. En 2021, cet indicateur rebondirait de 30,0% compte tenu de la
reprise attendue de la consommation conjuguée a un effet stock moins pénalisant.

" A\
«s)

CREDIT A LA CONSOMMATION
<

4 SOCIETES COTEES

TOTAL MAROC : EBE 2019-2021 (MDH)

-30,8%
1149 &
796

+30,0%
*1.035

2019 2020 2021

POIDS DANS LES BENEFICES | 0,6% |

POIDS DANS LA CAPITALISATION | 1,1% |

DANS L'ATTENTE DE LA REPRISE ECONOMIQUE..., UN SECTEUR SEVEREMENT TOUCHE

Le S1-20 s’est avéré particulierement difficile pour le crédit a la consommation. Une activité qui
présente un profil nettement plus risqué par rapport a l'activité bancaire classique. En effet, les
répercussions économiques du confinement se sont traduites a la fois par une fragilisation de la
Demande et une hausse du co(t du risque du secteur.

Face aux contraintes liées au recouvrement et au manque de visibilité quant au redressement de
la Demande, le colt du risque d’Eqdom augmente de 166% impliquant une forte dégradation des
bénéfices récurrents de -66% a 24 MDH.

Nous anticipons un repli du RNPG récurrent de l'opérateur de -50% en 2020 suivi d'une reprise
de 39% en 2021 grace notamment a la qualité de son portefeuille client.

EQDOM : RNPG 2019-2021 (MDH)

136
cEIHUZ +39,4%
> 95
> ]
i
2019 2020 2021

Sources : Communiqués de presse des sociétés cotées, Calculs & Estimations AGR
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ANNEXES

RESULTATS SEMESTRIELS RECURRENTS
UNIVERS VALEURS AGR : PREVISIONS 2019R-2021E

UNIVERS VALEURS AGR : MULTIPLES BOURSIERS 2019R-2021E



By Attijari Global Research

KBl RESULTATS SEMESTRIELS RECURRENTS [ HORS DONS COVID-19)

Chiffre d'Affaires/PNB Résultat d'exploitation Marge Opérationnelle RNPG Marge Nette

En MDH
S$1-20 S1-19 Var S$1-20 S1-19 Var S$1-20 S1-19 $1-20 S1-19 Var S$1-20 S1-19
- Maroc Telecom 18.323 17.844 2,7% 5.836 5.862 -0,4% 31,9% 32,9% 3.006 3.022 -0,5% 16,6% 16,9%
Cosumar 4.260 4.104 3,8% 693 691 0,2% 16,3% 16,8% 439 407 7.9% 10,3% 9.9%
o Lesieur Cristal 2.067 1.943 6,6% 143 121 18,2% 6,9% 6,2% 102 89 14,2% 4,9% 4,6%
E SBM 877 981 -10,6% 116 161 -28,0% 13,2% 16,4% 58 95 -38,9% 6,6% 9.7%
E Mutandis 683 684 -0,1% 62 67 -6,9% 9.1% 9.8% 34 37 -9.8% 49% 55%
§ Dari Couspate 329 286 15,1% 48 4b 7.0% 14,6% 15,5% 34 34 0,6% 10,3% 11.7%
< Unimer 483 664 -27,6% 24 23 5,8% 5,1% 3,5% -16 8 -25 MDH NS 1.3%
Oulmes 630 799 -211% -29 43 -72 MDH NS 5,4% -76 9 -85 MDH NS 1.1%
Attijariwafa bank 12.383 11.777 5,1% 3.692 5.357 -31.1% 29.8% 45,5% 1.871 2.935 -36,2% 15,1% 24,9%
BOA 7.040 6.979 0,9% 1.810 2.252 -19.6% 25,7% 32,3% 1.064 1.170 -9.1% 15,1% 16,8%
§ BCP 10.003 8.786 13.9% 2.104 3.001 -29.9% 21,0% 34,2% 1.107 1.641 -32,5% 11.1% 18,7%
E BMCI 1.554 1.536 1.1% 228 549 -58,4% 14,7% 35,7% 109 352 -69,0% 7,0% 22,9%
CIH Bank 1.403 1.195 17,6% 175 238 -26,8% 12,6% 20,0% 17 151 -22,3% 8,4% 12,6%
Crédit du Maroc 1.199 1.196 0,3% 148 451 -67,3% 12,3% 37.7% 77 301 -74,3% 6,6% 25,1%
Wafa Assurance 4.697 4.658 0,8% -116 557 -673 MDH NS 11.9% -128 431 -560 MDH NS 9.3%
§ Saham Assurance 2.870 3.073 -6,6% -127 406 -533 MDH NS 13.2% -79 269 -348 MDH NS 8,8%
g Atlanta 2921 2.763 57% 275 264 4,2% 9.6% 9,6% 212 201 5,5% 7,3% 7.3%
E AFMA M4 12 2,2% 56 54 4,1% 49,2% 48,3% 36 35 3,1% 31,9% 31,6%
AGMA 68 70 -2,5% 39 41 -6,0% 57,0% 59.2% 27 29 -5,3% 39,9% 41,1%
Sonasid 1.207 1.814 -33,5% -35 10 -45 MDH NS 0,5% -43 5 -48 MDH NS 0.3%
Delta Holding 1.135 1.352 -16,1% 136 21 -35,5% 12,0% 15,6% 90 m -18,6% 7.9% 8.2%
[Nl SNEP 404 475 -15,0% 56 55 2,8% 13.9% 11,5% 24 24 0,0% 5,9% 5,0%
& Jet Contractors 656 823 -20,3% 58 153 -62,3% 8,8% 18,6% 21 78 -73,6% 3,1% 9.5%
Aluminium du Maroc 329 437 -24,6% 8 40 -80,7% 2,6% 9.3% 6 34 -81,7% 1,9% 7.7%
Colorado 175 246 -28,7% 5 38 -43 MDH NS 15,3% -10 23 -33 MDH NS 9.3%
Ciments du Maroc 1.692 2.059 -17.9% 526 727 -27.6% 31.1% 35,3% 252 500 -49,6% 14,9% 24,3%
© LafargeHolcim Maroc 3.185 3.896 -18,2% 1.411 1.652 -14,6% 44,3% 42,6% 870 965 -9.9% 27,3% 24,8%
Addoha 438 2.017 -78,3% -166 427 -593 MDH NS 21,2% -80 340 -421 MDH NS 16,9%
RDS 473 616 -23,3% -3 144 -147 MDH NS 23,3% -36 84 -120 MDH NS 13,6%
Alliances 668 1.054 -36,7% 70 160 -56,1% 10,5% 15,2% 9 93 -90,2% 1.6% 8.8%
Total Maroc 4.433 6.033 -26,5% 96 386 -75.1% 2.2% 6,4% 103 276 -62,4% 2,3% 4,6%
Taga Morocco 4.016 4.512 -11.0% 1.100 1.243 -11.5% 27,6% 27,5% 428 507 -15,5% 10,7% 11.2%
_E Label Vie 5.381 4.683 14,9% 237 198 19.9% 4,6% 4,2% 195 168 16,4% 3,6% 3,6%
é Afriquia Gaz 2.959 3.313 -10,7% 465 465 0,0% 15,7% 14,0% 328 347 -5,5% 1.1% 10,5%
g Auto Hall 1.236 2.117 -41,6% 16 158 -89.9% 1.3% 7.5% -29 77 -106 MDH NS 3.6%
Lydec 3.382 3.593 -5,9% -10 126 -136 MDH NS 3.5% -19 69 -88 MDH NS 1.9%
Auto Nejma 841 951 -11.6% 65 109 -40,6% 7.7% 11,4% 39 71 -45,2% 4,6% 7.5%
-Marsa Maroc 1.454 1.447 0,5% 432 471 -8,2% 29,7% 32,6% 280 343 -18,4% 19.3% 23,7%
Managem 2.379 2.160 10,1% 303 -99 +402 MDH 12,7% NS 98 -139 +237 MDH 4,1% NS
CMT 190 251 -24,6% 54 112 -51,9% 28,5% 44,7% 43 91 -52,7% 22,8% 36,4%
SMI 440 424 3,8% 59 60 -1.2% 13,5% 14,2% 61 45 33,3% 13.8% 10,7%
HPS 319 322 -0,9% 62 56 9.4% 19.3% 17.5% 49 40 22,8% 15,5% 12,5%
Disway 826 799 3.3% 62 60 2,8% 7,5% 7.5% 4b 41 7,7% 5,3% 5,1%
Microdata 419 41 1.9% 72 52 38,2% 17,3% 12,7% 49 35 39,7% 11,7% 8,5%
S2M 107 109 -2,1% -14 -8 -6 MDH NS NS -22 -10 -12 MDH NS NS
M2M Group 50 91 -44,5% 10 33 -69.9% 19.7% 36,2% 15 19 -21.8% 29.1% 20,6%
Involys 19 20 -3,7% 3 1 229.5% 14,6% 4,2% 1 2 -39.2% 6,0% 9.5%
=l Eqdom 250 273 -8,3% 52 120 -56,4% 20,9% 44,0% 24 69 -65,7% 9.5% 25,3%
% Salafin 183 221 -17,6% 30 12 -73,2% 16,6% 50,6% 18 72 -74,9% 9.9% 32,6%
E Maghrebail 189 188 0,9% 23 104 -78.3% 11,9% 55,4% 8 53 -84,2% 4,6% 28,6%
[l Maroc Leasing 123 151 -18,7% 39 58 -32.1% 32,2% 38,5% 15 35 -58,9% 11.9% 23,5%
Risma 327 701 -53,4% -45 126 -171 MDH NS 18,0% -69 65 -133 MDH NS 9.3%
Sothema 840 841 -0,1% 181 141 28,7% 21,6% 16,8% 118 96 22,7% 14,1% 11.4%
Promopharm 256 240 6,8% 33 36 -6,7% 12,9% 14,8% 19 22 -14,0% 7,5% 9.3%
CT™ 174 299 -41,7% -51 26 -77 MDH NS 8,6% -45 14 -59 MDH NS 4,8%
Timar 202 257 -21,5% 2 14 -87.7% 0.8% 5,4% -2 6 -8 MDH NS 2,6%
Maghreb Oxygéne m 19 -7.3% 1 1" -90,0% 1.0% 9.2% 3 8 -67,9% 2,4% 7.0%
Nexans Maroc 886 950 -6,7% 46 55 -16,2% 5.2% 5,8% 14 25 -44,3% 1.6% 2,7%
Immorente Invest 30 18 64,2% 13 7 68,1% 42,5% 41,5% 6 7 -16,7% 20,6% 40,1%
§ Ennakl Automobiles 540 727 -25,8% 40 75 -46,0% 7.5% 10,3% 19 45 -58,4% 3,4% 6,1%
E Afric Industries 17 22 -23,6% 3 5 -34,6% 20,6% 23,7% 3 4 -24,9% 16,5% 16,8%
Med Paper 23 38 -40,1% -6 -4 -2 MDH NS NS -8 -7 -1 MDH NS NS
Fenie Brossette 180 286 -37.0% =13 -10 -5 MDH NS NS -19 -49 +30 MDH NS NS
IB Maroc.com 6 17 -63,9% -3 -7 +4 MDH NS NS -5 -10 +5 MDH NS NS
Stokvis Nord Afrique 107 180 -40,3% -3 3 -6 MDH NS 1,5% -9 -4 -5 MDH NS NS
SRM 91 131 -30,6% -0,06 0,11 -0,17 MDH NS 0,1% -35 -3,5 0 MDH NS NS
Balima 23 23 -1.3% 8 6 25,2% 34,0% 26,8% 6 7 -16,9% 26,7% 31.7%
Zellidja 0,05 0,17 -71.3% -0,63 -0,59 -0,04 MDH NS NS -14 -9 -5 MDH NS NS
Rebab Company 0,02 0,05 -48,9% -0,19 -0,15 -0,04 MDH NS NS -0,88 -0,04 -0,84 MDH NS NS
Masse bénéficiaire récurrente 115.270 121.158 -4,9% 20.592 28.100 -26,7% 17.9% 23.2% 10.840 15.903 -31,8% 9.4% 13.1%
I Masse bénéficiaire publiée 115.270 121.158 -4,9% 17.332 28.100 -38.3% 15,0% 23.2% 6.946 15.903 -56,3% 6,0% 13.1%

Sources : Etats financiers des sociétés cotées, Calculs AGR
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By Attijari Global Research

UNIVERS VALEURS AGR : PREVISIONS 2019R-2021E

Chiffre d'Affaires/PNB Résultat d'Exploitation RNPG

En MDH

2019 2020 2021 Var 19/20 Var 20/21 2019 2020 2021 Var 19/20  Var 20/21 2019 2020 2021 Var 19/20 Var 20/21
Maroc Telecom 36517 37 066 38127 1,5% 2,9% 11540 11602 11896 0,5% 2,5% 6029 6008 6208 -0,3% 3.3%
Cosumar 8212 8 458 81796 3,0% 4,0% 1455 1446 1519 -0,6% 5,1% 924 877 927 -5,1% 5,7%
Lesieur Cristal 3893 4010 4090 3,0% 2,0% 254 263 272 3,6% 3,6% 166 157 184 -5,1% 16,9%
SBM 2669 2536 2612 -5,0% 3,0% 582 431 522 -26,0% 21,2% 374 273 332 -27,0% 21,8%
Mutandis 1462 1477 1567 1.1% 6,0% 148 147 163 -0,6% 10,6% 82 76 88 -71% 15,2%
Attijariwafa bank 23473 24 bbb 25349 4,1% 3.7% 12250 8784 9210 -28,3% 4,8% 5816 4796 5030 -17.5% 4,9%
BOA 13861 1411 14 465 1.8% 2,5% 3599 2739 3135 -23,9% 14,5% 1922 1469 1677 -23,5% 14,2%
BCP 17816 19 542 20 445 9,7% 4,6% 5994 5216 6131 -13,0% 17,5% 2999 2569 3023 -14,3% 17,6%
BMCI 3059 3086 3123 0,9% 1.2% 973 590 751 -39,4% 27,46% 605 371 470 -38,7% 26,5%
CIH Bank 2502 2752 2898 10,0% 5,3% 692 435 576 -37,1% 32,3% 426 278 359 -34,9% 29,4%
Crédit du Maroc 2403 2426 2475 1,0% 2,0% 790 384 486 -51,4% 26,5% 509 258 321 -49,3% 24,6%
Sonasid 3622 2513 271 -30,6%  7.9% 22 -64 24 -87 MDH +89 MDH -41 -69 19 -28 MDH  +89 MDH
Delta Holding 2953 2544 2712 -13,8%  6,6% 428 304 338 -28,8% 11,0% 220 170 197 -23,0% 16,3%
SNEP 944 864 926 -8,5% 7.1% 13 122 134 8,2% 9.2% 70 76 84 9.1% 10,0%
Jet Contractors 1712 1438 1600 -16,0% 11,2% 245 145 175 -40,8% 20,2% 118 60 82 -48,7% 35,7%
Ciments du Maroc 3998 3517 3721 -12,0% 58% 1481 1181 1238 -20,3% 4,9% 1065 770 869 -27,7% 12,8%
LafargeHolcim Maroc 7 855 6713 7364 -145%  9,7% 3155 2749 2958 -12,8% 7,6% 1701 1421 1564 -16,6% 10,0%
Addoha 3480 1582 1503 -54,5%  -5,0% 611 -81 -49 -692MDH  +32 MDH 336 -138 -88 -474 MDH +50 MDH
RDS 1381 1132 1019 -18,0% -10,0% 309 -6 -3 -315MDH  +2MDH 304 -56 -26 -360 MDH +30 MDH
Total Maroc 12310 10 580 11898 -14,1% 12,5% 847 457 672 -46,0% 47,1% 600 354 514 -41,1% 45,3%
Taga Morocco 92118 8689 8950 -4,7% 3,0% 2550 2375 2514 -6,9% 5,9% 1054 929 998 -11,8% 7,6%
Label Vie 10396 11370 12302 9,4% 8,2% 466 513 553 10,1% 7,8% 312 359 392 15,0% 9,2%
Auto Hall 4424 3472 3958 -21,5% 14,0% 325 108 266 -66,8% 146,2% 159 82 118 -48,4% 43,8%
Marsa Maroc 2909 2938 3085 1,0% 5,0% 937 852 926 -9.1% 8,6% 672 582 626 -13,3% 7,5%
Managem 4553 4918 5875 8,0% 19.5% 66 423 555 +357 MDH  31,3% -427 157 226 +584 MDH 43,6%
CMT 511 493 540 -3,4% 9.4% 227 193 236 -15,1% 22,3% 184 150 200 -18,5% 33.3%
SMI 851 960 1118 12,8% 16,5% 12 201 299 79,5% 48,8% 91 142 204 56,0% 43,8%
HPS 684 725 809 6,0% 11,6% 127 141 161 11,0% 14,2% 94 109 124 16,0% 13,8%
Disway 1623 1680 1747 3,5% 4,0% 105 m 118 5,7% 6,3% 68 71 75 4,6% 5,6%
Eqdom 556 515 543 -7,3% 5,4% 233 m 155 -52,4% 39,4% 136 68 95 -50,0% 39.4%
AGR Univers Valeurs 189 746 186552 196326 -1,7% 5.2% 50636 41873 45929  -17.3% 9.7% 26566 22370 24890  -158% 11.3%

Sources : Calculs & Estimations AGR
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By Attijari Global Research

UNIVERS VALEURS AGR : MULTIPLES BOURSIERS 2019R-2021E

P/E (x) P/B (x) D/Y

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Maroc Telecom 22,3 22,4 19,3 11,10 10,20 9,30 3,6% 4,1% 4,8%
Cosumar 22,4 20,8 19,7 4,06 3,44 3,28 3,2% 3,6% 4,7%
Lesieur Cristal 30,0 26,4 22,6 2,96 2,37 2,24 1,7% 2,0% 3,3%
SBM 21,6 22,4 18,4 5,02 4,09 3,93 4,8% 4,5% 5,4%
Mutandis 20,4 23,1 20,1 1,69 1,77 1,73 4,1% 3,9% 4,1%
Attijariwafa bank 18,0 15,6 14,9 2,20 1,43 1,30 0,0% 0,0% 3,1%
BOA 20,0 18,1 15,8 1,71 116 1,08 2,6% 0,0% 3,1%
BCP 18,7 18,3 15,5 1,47 1,20 1,12 2,9% 0,0% 3,4%
BMCI 15,7 19,1 15,1 1,27 0,91 0,86 0,0% 0,0% 5,6%
CIH Bank 19,9 25,4 19,6 1,66 1,41 1,32 4,7% 0,0% 4,8%
Crédit du Maroc 12,0 15,9 12,8 1,10 0,74 0,70 3,3% 0,0% 3,2%
Sonasid NS NS 39,1 0,53 0,42 0,42 0,0% 0,0% 0,0%
Delta Holding 13,6 15,9 13,7 1,56 1,29 1,18 0,0% 0,0% 3,9%
SNEP 16,3 12,9 11,7 1,72 1,33 1,19 0,0% 0,0% 1,7%
Jet Contractors 7.1 8,8 6,5 0,89 0,53 0,49 0,0% 0,0% 0,0%
Ciments du Maroc 22,5 26,4 23,4 5,03 4,98 5,45 6,0% 6,0% 6,0%
LafargeHolcim Maroc 25,5 21,9 19,9 4,39 2,95 2,74 1,7% 2,6% 5,0%
Addoha 10,9 NS NS 0,39 0,23 0,23 0,0% 0,0% 0,0%
RDS 4,8 NS NS 0,33 0,22 0,29 0,0% 0,0% 0,0%
Total Maroc 17,4 22,4 15,4 4,45 3,60 3,49 4,8% 5,6% 6,3%
Taga Morocco 20,8 22,4 20,9 3,96 3,71 3,56 3,9% 3,6% 4,1%
Label Vie 24,4 23,3 21,4 3,81 3,81 3,45 2,1% 1,9% 1,9%
Auto Hall 25,4 41,0 28,5 2,34 2,06 2,10 4,4% 4,5% 5.2%
Marsa Maroc 22,6 22,9 213 6,60 6,16 5,88 4,7% 4,6% 4,7%
Managem NS 59,4 414 1,90 2,09 2,12 0,0% 1,5% 2,1%
CMT 1.3 15,3 11,5 3,43 3,03 2,79 0,0% 5,8% 7.3%
SMI 28,3 25,6 17,8 2,17 2,74 2,54 0,0% 2,7% 4,5%
HPS 28,1 30,7 26,9 6,40 6,40 5,50 0,0% 1.1% 1.1%
Disway 9,2 10,5 10,0 0,96 1,11 1,05 8,4% 5,1% 6,3%
Eqdom 16,2 24,4 17,5 1,50 1,10 1,00 0,0% 0,0% 5,0%

Sources : Calculs & Estimations AGR
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