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EXECUTIVE SUMMARY

L'introduction en Bourse de la société TGCC est la 1°™ opération sur le marché marocain en 2021 Maria IRAQ

avec un montant global de 600 MDH. TGCC est un opérateur de « référence » au sein du secteur du Manager
batiment. Grace a sa contribution aux projets d’infrastructure structurants au Maroc, TGCC a pu +212 529 03 68 01
construire au fil de la derniére décennie une véritable « marque » dans le secteur du batiment. m.iraqui@attijari.ma

Au terme de notre analyse de la Notice d’Informations de U'IPO et sur la base de nos échanges avec
le Management, nous ressortons avec un avis favorable quant a la souscription a cette opération.

Concrétement, nous croyons que le « Timing » d’introduction en Bourse conjugué a la capacité du
Management a surperformer son BP durant la période 2021E-2022E devraient prendre le dessus sur
les facteurs de risque a MLT. Ces derniers concernent principalement le poids prépondérant de la
Valeur Terminale, le risque financier lié a l'évolution du BFR et enfin, le manque de visibilité quant
au processus de sortie du fonds d'investissement MC // Concrete.

Plus en détails, notre analyse fait ressortir 5 messages clés concernant lintroduction en Bourse de
la société TGCC :

(1) Avec une seule tranche proposée aux différents profils d’investisseurs, cette opération semble
favoriser davantage les personnes physiques. Tenant compte de leur taille, les Institutionnels
devraient privilégier une implémentation directe aupres du fonds MC // Concrete et ce, dans le
cadre d’'une éventuelle sortie sur le MT ;

(2

Cette nouvelle introduction s’inscrit dans un contexte boursier porteur. D'une part, l'appétit
des investisseurs envers les Actions atteint des plus hauts historiques au T4-21. D’autre part,
Uintérét croissant des gérants de fonds envers la thématique infrastructure, particulierement
post-crise sanitaire, devrait soutenir une dynamique positive du titre TGCC en Bourse.

En effet, le Maroc devrait entamer un cycle favorable d’'investissement se traduisant par un
taux de croissance du secteur des BTP au moins deux fois supérieur a celui du PIB ;

(3) Le Business Plan présenté lors de cette IPO n’intégre pas plusieurs leviers de croissance, a
savoir : U'effet de rattrapage des niveaux de marge, les revenus issus des filiales africaines, la
croissance externe et enfin, la diversification des activités vers les Barrages & Ports. Dans ces
conditions, le Management serait en mesure de surperformer son BP sur la période 2021E-
2022E et par conséquent, d’améliorer ses ratios de valorisation comparativement au marché
Actions ;

(4

Le poids important du BFR au niveau du Bilan conjugué a un taux d'endettement relativement
élevé mettent en avant deux facteurs de vigilance sur le MT. D'une part, l'impact d'un éventuel
rallongement des délais clients sur la capacité de génération du cash. D'autre part, la marge
de manceuvre future pour le financement d’une croissance plus soutenue ;

(5

Le poids prépondérant de la Valeur Terminale dans la Valeur d’Entreprise (soit de 78%) ne
semble pas tenir compte de certaines spécificités de TGCC, notamment le poids de 'homme
clé, le profil familial de la société et la cyclicité relative de l'activité du BTP par rapport aux
secteurs plus résilients a l'image des Télécoms et de la Grande Distribution.
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TGCC : UNE « MARQUE DE REFERENCE » AU SEIN DU SECTEUR DU BATIMENT

Le Groupe TGCC est considéré comme étant un opérateur de référence au niveau du secteur du batiment au Maroc. Il
compte a son actif plusieurs projets d'envergure dans différents secteurs d'activité. Nous citons a titre d’exemples : la
tour Mohammed VI a Rabat, l'extension du terminal 1 de l'aéroport Mohammed V a Casablanca, l'aéroport de Marrakech,
le Grand Stade de Tanger, le Grand Théatre de Casablanca, des hotels au Maroc et en Afrique Sub-Saharienne....

Aujourd’hui, U'opérateur souhaite accélérer son développement a travers 'activation de 3 leviers pour un investissement
global de 300 MDH. Il s’agit de : (1) la diversification a travers la montée en charge progressive des projets relatifs aux
Barrages et aux Ports, (2) linternationalisation en Afrique ou le Groupe est déja présent en Cote d’lvoire, au Sénégal
ainsi qu'au Gabon et enfin, (3] la verticalisation via |a croissance externe et/ou la création de nouvelles filiales.

Le chiffre d"affaires du Groupe devrait poursuivre une dynamique de croissance positive en franchissant les 4,0 MMDH en
2022 et les 4,9 MMDH a horizon 2027. Il s’agit ainsi d'un TCAM cible deux fois supérieur a celui du PIB, soit autour des
5,0% durant la période 2021E-2027E.

TGCC : EVOLUTION DU CHIFFRE D'AFFAIRES SUR LA PERIODE 2018R-2027E (MDH)
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UNE STRUCTURATION DE L'IPO « CUSTOMISEE » AUX INVESTISSEURS INDIVIDUELS

L'introduction en Bourse de TGCC est la premiére opération en 2021 apres celle d’Aradei Capital en 2020. Celle-ci sera
effectuée via une augmentation de capital de 300 MDH et une cession de 300 MDH par le fonds d'investissement MC //
Concrete, soit un montant global de 600 MDH. Ces deux opérations portent sur un nombre d’'actions de 4.411.780 au prix
unitaire de 136 DH. Post IPO, le capital flottant de la société serait tout de méme limité a 14,0% contre une moyenne de
25,7% pour le secteur coté des BTP.

Cette IPO propose une seule tranche dédiée aux différents profils d'investisseurs. Ainsi, ce type de structuration privilégie
davantage les personnes physiques. Tenant compte de leur taille, les Institutionnels privilégieraient une implémentation
directe aupres du fonds d'investissement MC // Concrete et ce, dans le cadre d'une éventuelle sortie sur le MT.

TGCC: CARACTERISTIQUES TECHNIQUES DE L'IPO TGCC : STRUCTURE DE L'ACTIONNARIAT PRE ET POST IPQ
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UN « TIMING » BOURSIER FAVORABLE AUX OPERATIONS D'INTRODUCTION

L'introduction en Bourse du Groupe TGCC intervient dans un « Timing » boursier globalement favorable. Celui-ci devrait
soutenir le comportement du titre post-cotation. Plusieurs arguments soutiennent cet avis :

(1) L'indice MASI bénéficie d'un momentum positif depuis le T2-20 se concluant par le franchissement a la hausse du
seuil psychologique des 13.000 points en septembre 2021. A cet effet, le marché a atteint un plus haut de 13 ans a
13.579 points et ce, en date du 28 octobre 2021 ;

(2) L'intérét grandissant envers les Actions se refléte a travers un VMQ moyen de 171 MDH depuis le T2-21, supérieur
de 32,0% par rapport a la moyenne observée durant la période 2019-2020. Cette tendance confirmerait U'attractivité
des Actions dans un contexte durable de Taux bas au Maroc ;

(3] La confirmation de la reprise économique depuis le T3-21 et les publications semestrielles positives des sociétés

cotées ont impliqué une révision a la hausse des prévisions de croissance bénéficiaire du marché sur la période
2021E-2022E (Cf.Révision des prévisions de croissance 2021E-2022F)

EVOLUTION DE L'INDICE MASI (POINTS) VS. VOLUME MOYEN QUOTIDIEN DU MARCHE CENTRAL (MDH)
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La soutenabilité de la tendance haussiére du marché Actions est justifiée par la nette amélioration de la confiance des
investisseurs en Bourse. Les résultats de 'AGR Indice de Confiance au titre des trois dernieres éditions en attestent. Cet
indice est passé d'un plus bas de 7 ans en avril 2020 (35,5 points) a un plus haut historique en octobre 2021 (67,4 points).
(Cf.La confiance envers les Actions atteint un nouveau record).

A U'analyse des résultats de I'AGR Indice de Confiance, nous relevons une amélioration des anticipations des investisseurs
envers la qualité de la reprise économique ainsi qu’'envers les réalisations financiéres des sociétés cotées en 2021.

EVOLUTION DE L'AGR INDICE DE CONFIANCE DEPUIS 2011 (POINTS]
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Sources : BVC, Calculs & Sondage AGR
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UNE VALEUR BENEFICIANT DE L'INTERET CROISSANT ENVERS LA THEMATIQUE « INFRASTRUCTURE »

Avec une capitalisation boursiere de 4,3 MMDH, TGCC serait la valeur de référence du secteur du BTP coté, devancant
Delta Holding (2,8 MMDH], Sonasid (2,5 MMDH), SNEP (1,9 MMDH) et Jet Contractors (0,8 MMDH]). Ce positionnement
permettrait au titre TGCC de gagner en visibilité. En effet, en marge des politiques de relance économique post-Covid, la

thématique « infrastructure » semble susciter un intérét grandissant aupres des gérants de fonds souhaitant s’exposer
aux marchés africains.

La représentativité sectorielle des places boursieres comparables au Maroc atteste de l'importance de la thématique

« infrastructure » qui pése entre 13,0% et 20,0% en termes de capitalisation, comme illustré sur le graphique ci-dessous.
Suite a U'introduction en Bourse de TGCC, le poids de ce secteur d’activité évoluerait de 12,6% a 13,3% pour le cas du
marché boursier marocain, lui permettant ainsi de se rapprocher davantage de son benchmark international.

SECTEUR BTP COTE : CAPITALISATIONS BOURSIERES (MMDH) BOURSES MONDIALES : POIDS DU SECTEUR INFRA (%)
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UNE CAPACITE A SURPERFORMER LE BP..., LA QUESTION DU FINANCEMENT FUTUR S'IMPOSE

A l'analyse du Business Plan du Groupe TGCC communiqué au niveau de la Notice d’Informations, nous relevons que
celui-ci ne tient pas compte d'un certain nombre de leviers. Nous citons a titre d'exemples : (1) la normalisation attendue
de la marge brute sous l'effet de l'intégration de la hausse des cours des matiéres premieres au niveau des nouveaux
projets, (2) la volonté du Management de s’orienter vers de nouveaux segments porteurs a 'image des Barrages & Ports
et enfin, (3] les projets africains dont la contribution aux revenus serait plus visible durant les cing années a venir.

Techniquement, le Groupe serait en mesure de surperformer son Business Plan de U'IPO durant la période 2021E-2022E
tant au niveau des bénéfices que du dividende. Toutefois, le financement d’une croissance plus soutenue dans le futur
suscite certaines interrogations. Tenant compte d'un Gearing de plus de 100% (pré-money), le recours a des opérations
d’augmentation de capital est un scénario plausible sur la période 2022E-2025E.

Indépendamment de la question de financement, 'amélioration des niveaux de valorisation du titre TGCC serait justifiée
par la dynamique positive du secteur des BTP sous l'effet d'une part, d'un retour plus visible de la commande publique et
d’autre part, de 'émergence de nouveaux relais de croissance a l'image des secteurs de la santé et de ['éducation.

TGCC : EVOLUTION DU P/E(x) POST MONEY 2021E-2025E TGCC : EVOLUTION DU D/Y POST MONEY 2021E-2025E
1 1
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14,6 4,8%
i i 135 4,3%
12,8
i i 3,9%

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Sources : NI TGCC, BVC, Bloomberg, Calculs AGR
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MATRICE AGR : FACTEURS D’ASSURANCE VS. FACTEURS DE VIGILANCE
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MATRICE AGR

Un « Timing » boursier favorable aux IPOs

Un contexte boursier marqué par un fort
appétit pour le risque, un intérét croissant pour
les valeurs de rendement et un marché des
Taux peu attractif.

Un fort intérét pour la thématique « Infra »

La capacité de TGCC a capter la dynamique de
croissance du secteur des BTP au Maroc grace
a son positionnement et a sa stratégie de
développement. A cet effet, le titre pourrait
susciter l'intérét des investisseurs souhaitant
intégrer la thématique infrastructure dans leur
stratégie de placement.

Une capacité a surperformer le BP de l'IPO

La société TGCC dispose de plusieurs leviers
lui permettant de surperformer son BP en
termes de bénéfices et de dividende : (1) la
prise en compte d'un taux de marge et d’un
payout conservateurs, (2) la non intégration des
revenus Afrique, de la croissance externe et de
la diversification des activités (Barrages/Ports).

Nous relevons une augmentation des capacités
des cimentiers dans la zone du Sud, anticipant
ainsi une nouvelle dynamique d’investissement.

Une attractivité relative des ratios boursiers

Tenant compte d’'un TCAM des bénéfices de
10,4% sur la période 2021E-2023E et d'un
payout de 70%, le titre TGCC afficherait un
couple P/E-D/Y relativement attractif par
rapport au marché soit de 14,6x et 4,8% au
terme de cette période.

Pour rappel, l'indice MASI a atteint un plus haut
de 13 ans en octobre 2021 a plus de 13.500 pts
avec un couple P/E-D/Y 2022E de 24x et 3,3%.

Un poids prépondérant de la Valeur Terminale

Un poids élevé de la Valeur Terminale, soit 78%
de la Valeur d’Entreprise. Le modele de
valorisation ne tient pas compte de certaines
spécificités de TGCC : (1) le poids de 'homme
clé, (2) le profil familial de la société, et (3] la
cyclicité relative du secteur de la construction
en comparaison aux secteurs des Télécoms ou
encore de la Grande Distribution.

Une forte sensibilité a l’évolution du BFR

Un éventuel rallongement des délais clients ou
encore un ralentissement de l'activité auraient
un impact visible sur la génération du cash et
par conséquent, sur le risque financier de la
société. En effet, le poste créances clients pese
pres de la moitié du total Actif avec un Gearing
de plus de 100% (pré-moneyl.

Les délais de reglement et la qualité des
créances clients constituent une problématique
majeure du secteur des BTP surtout en marge
des répercussions de la crise sanitaire.

Un manque de visibilité sur la sortie du Fonds

Avec la cession de 1/3 de ses participations
dans TGCC, le fonds « MC // Concrete » semble
s’inscrire davantage dans une optique de sortie
sur le MT.

Le manque de visibilité quant a ce processus
pourrait peser sur la décision des investisseurs
Institutionnels quant a l'implémentation a CT
du titre dans leurs portefeuilles.

Sources : NI TGCC, Analyse AGR
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AVERTISSEMENT

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 & la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes d'actifs
n'assurent pas une garantie pour les ré postérieures. Les futures pourraient étre basées sur des hypoth éses qui pourraient ne pas se concrétiser.

LIMITES DE RESPONSABILITE

Linvestisseur admet que ces opinions constituent un élément d'aide & a prise de décision. Celui-ci endosse la totale r é de ses choix d Attijari Global Research ne peut étre considérée comme étant  Uorigine de ses choix d'investissement. Ce document ne peut en aucune
circonstance étre considéré comme une confirmation officielle d'une transaction adressée  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 Uexactitude ou de U'exhaustivité 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 qui leur sont présentées. La décision finale est la seule responsabilité de 'investisseur. 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
présentations.

SOURCES D'INFORMATION
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
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de Recherche.

REMUNERATION ET COURANT D'AFFAIRES
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
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