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EXECUTIVE SUMMARY

Le fort rebond des bénéfices de la cote au terme du premier semestre de l'année 2021 ne constitue  \aria IRAQI

pas une grande surprise pour le marché Actions. L anticipation d'un tel scénario était justifiée par e

la confirmation de la reprise de la Demande locale suite a 'amélioration continue de la situation +212 529 03 68 01
sanitaire ainsi que par un effet de base trés faible au 51-20 sous l'effet de la constatation des dons m.iraqui@attijari.ma
aux fonds Covid-19.

Tenant compte des réalisations financiéres récurrentes de la cote, de nos différents échanges avec Omar CHERKAGUI
le Management des sociétés cotées et de notre scénario central de croissance économique, nous Associate
avons opéré les réajustements suivants : +212 522 49 14 82

P . . \ TN . o.cherkaoui@attijari.ma
o Une révision a la hausse de nos estimations de la croissance bénéficiaire 20271 de notre univers !

de valeurs!", passant de +14% initialement a +22,4% actuellement. Pour l'exercice 2022, notre
prévision des bénéfices ressort a +7,6% ;

e Une révision de la masse des dividendes de notre univers de valeurs!" de +18,1% en 2021 et de
+7,8% en 2022. A cet effet, le rendement de dividende moyen ressort a 3,1% sur la période pré-
visionnelle ;

e Un réajustement de notre portefeuille de recommandations sous la thématique du « Cash-
Conversion ». Afin de préserver les objectifs de notre portefeuille en termes de génération de
cash et de rendement de dividende, nous avons procédé :

— Ala sortie des valeurs SMl et Cosumar ;
= Alintégration des valeurs LafargeHolcim Maroc et Eqdom.

Ce rapport constitue ainsi une occasion pour partager avec les investisseurs nos prévisions de
croissance actualisées de notre univers d'investissement l'AGR-30. Celui-ci pese prés de 85%
dans la capitalisation boursiére du marché et 89% des bénéfices agrégés de la cote.

(1) L'univers de valeurs AGR-30 est composé de 30 sociétés opérant dans 13 secteurs d'activité et représentant 85% de la capitalisation boursiére
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By Attijari Global Research

UN DOUBLEMENT DES BENEFICES AFFICHES DE LA COTE AU S1-21...

Au S1-21, les revenus agrégés des 73 sociétés cotées affichent une hausse de +7,6% a 127 MMDH portés par la reprise
confirmée de l'activité économique post-crise sanitaire. En termes de profitabilité, nous relevons trois constats majeurs :

e Le résultat d'exploitation de la cote affiche une progression plus soutenue que l'activité, soit de +56,0%. A l'origine
de cette surperformance, la baisse du co(t du risque des banques cotées de -33,3% a fin juin 2021 couplée a la non
récurrence des dons au fonds Covid-19 ayant été comptabilisés en partie au niveau des charges d'exploitation ;

e Aprésune baisse sensible de -56,3% au $1-20, la masse bénéficiaire agrégée des émetteurs cotés a plus que
doublé au S1-21. Ces derniers affichent une reprise solide de leurs bénéfices semestriels de +115,5% a 14,8 MMDH.

Cette appréciation significative est principalement attribuée a 'amélioration du REX conjuguée a la non récurrence
des contributions au fonds Covid-19 ;

e Retraitée des dons au fonds Covid-19 qui s’élévent a plus de 6,5 MMDH (dont 90% comptabilisé au $1-20), le marché
Actions enregistre une progression récurrente de +38,4% de ses profits sur la méme période.

MARCHE - PRINCIPAUX INDICATEURS CONSOLIDES (MDH) MARCHE - CROISSANCE BENEFICIAIRE SEMESTRIELLE
) )
115,5%
En MDH S$1-20 S1-21 Var (%)

Revenus agrégés 118.016 126.989 +7,6%

REX 17.349 27.059 +56,0% 14,5%

Marge opérationnelle 14,7% 21,3% +6,6 pts 7,,i|% - 2%

. , 0, — —
RNPG affiché 6.863 14.786 +115,5% 37%  -3.9%
RNPG récurrent 10.685 14.786 +38,4% .
-32,0% I
-56,3%

. Le RNPG récurrent est réajusté uniguement des dons au fonds Covid-19 S1-14  S1-15  S1-16 S1-17  S1-18  S1-19 S1-20 S1-21

L

Ala lecture des résultats semestriels 2021, nous relevons que 54 sociétés cotées ont publié des bénéfices en hausse
comparativement au $1-20, soit 93% de la capitalisation globale du marché. A linverse, 19 émetteurs représentant 6%
seulement de la capitalisation boursiere ont accusé une baisse de leurs profits. Par ailleurs, 15 sociétés cotées affichent
un résultat net déficitaire représentant prés de 2% de la capitalisation boursiére du marché.

Enfin, 2 sociétés cotées ont publié un profit warning annoncant un repli significatif de leurs bénéfices a fin juin 2021. Il
s'agit de M2M Group et de Balima.

TABLEAU DE BORD DES RESULTATS DES SOCIETES COTEES AU $1-21

INDICATEURS CLES NOMBRE DE SOCIETES % DANS LA CAPITALISATION
Contribution a la hausse des profits 54 93% o

v
Contribution a la baisse des profits 19 6%
Déficitaires 15 2% :
Profit Warning 2 0,1%

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

..SO0US L'EFFET DE LA CONTRIBUTION DES SECTEURS FINANCIER, CIMENT ET TELECOMS

L'analyse de la contribution des secteurs cotés a la variation de la masse bénéficiaire du marché Actions au S1-21 révele
les constats suivants :

e Les secteurs Banques, Assurances, Ciment, Télécoms et Energie affichent une hausse cumulée de leurs bénéfices
de +6.868 MDH, expliquant 87% de L'évolution globale de la masse bénéficiaire du marché ;

e Dans une moindre mesure, les secteurs Automobile, Immobilier, Ports, Agroalimentaire, BTP et Financement
ont contribué a hauteur de 12% ala variation globale des bénéfices de la cote, a travers une progression agrégée de
+972 MDH ;

e Alinverse, seuls les secteurs NTI, Distribution et Mines accusent un recul de leurs résultats nets, soit de -77 MDH.

MARCHE - CONTRIBUTION EN MDH A LA MASSE BENEFICIAIRE AFFICHEE AU $1-21
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Les principales conclusions de l'analyse des bénéfices des secteurs cotés se déclinent comme suit :

¢ 9 secteurs cotés, représentant plus de 84% de la capitalisation boursiére, affichent des bénéfices semestriels en
nette progression. Il s’agit des secteurs Automobile (+251 MDH], Ports (+252%), Ciment (+160%), Financement
(+126%), BTP (+125%), Banques (+122%), Energie (+106%), Télécoms (+44%) et Agroalimentaire (+41%) ;

o Les secteurs Assurances et Immobilier, qui pésent plus de 5% au niveau de la capitalisation du marché, renouent
avec les bénéfices et ce, aprés avoir été déficitaires au S1-20 ;

e Seuls 3 secteurs cotés, contribuant a hauteur de 6% a la capitalisation globale, enregistrent un repli de leurs profits
semestriels. Il s’agit des secteurs Mines (-19%), Grande Distribution (-16%) et NTI (-5%).

MARCHE : CROISSANCE BENEFICIAIRE DES SECTEURS COTES Vs. POIDS DANS LA CAPITALISATION BOURSIERE
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Evolution du RNPG au 51-21

Poids dans la capitalisation boursiére

Sources - Etats financiers des sociétés cotées, BVC, Calculs AGR

RESEARCH REPCRT | EQUITY | os | REVISION DES PREVISIONS DE CROISSANCE 2021E-2022E



REVISION L S PREVISIONS
SURLAP 21E-202

ﬂlﬁﬂ:cES

-

‘ﬂ_‘b

. AGR-30: REVISION DES Pﬁﬁ/{gles DE-CROISSA
- 2021E-2022E 1

T‘-q‘ -a_.‘._"l %«_—




By Attijari Global Research

AGR-30 : REVISION DES PREVISIONS DE CROISSANCE DES BENEFICES 2021E-2022E

Suite a la publication des résultats semestriels des sociétés cotées, nous avons jugé opportun d'actualiser nos prévisions
de croissance de notre univers valeurs AGR-30. Celui-ci est composé de 30 sociétés opérant dans 13 secteurs d'activité.
Cet univers représente 85% de la capitalisation globale de la cote et 89% des bénéfices agrégés du marché.

En termes de chiffre d'affaires, nous avons maintenu nos estimations pour l'année 2021 quasi-inchangées, soit une
appréciation de +5,1% contre +5,0% initialement. Pour 'exercice 2022, nous avons relevé nos prévisions de croissance de
+4,0% initialement a +4,5%.

En termes de bénéfices, nos anticipations font ressortir une progression de +22,4% du RNPG agrégé de 'AGR-30 en 2021
contre +14,0% prévu lors de notre rapport publié en avril dernier. A l'origine, la révision a la hausse des bénéfices des
secteurs Banques, Ciment et Energie. En 2022, nous anticipons une évolution plus normalisée de la masse bénéficiaire
agrégée de notre univers valeurs, soit de +7,6% contre une estimation initiale de +15,0%.

AGR-30 - EVOLUTION DU CA AGREGE (MDH) 2019R-2022E AGR-30 - EVOLUTION DU RNPG" AGREGE (MDH] 2019R-2022E
)
zz0
i | ' 27970
& | | 27 003
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2019 2020 21E 21E 22E 22E 2019 2020 21E 21E 22E 22E
ANCIEN NOUVEAU ANCIEN NOUVEAU ANCIEN NOUVEAU ANCIEN NOUVEAU

Sur la période 2021E-2022E, la croissance de la masse bénéficiaire agrégée de '/AGR-30 devrait étre essentiellement
soutenue par les secteurs suivants :

e Banques : Les bénéfices [hors dons) des banques cotées devraient afficher une croissance soutenue de +56,9% en
2021 et de +8,4% en 2022. Ce scénario tient compte de la normalisation attendue du co(t du risque et ce, apreés un
sur-provisionnement en 2020 en raison du manque de visibilité généré par la crise sanitaire ;

e Ciment : Avec un poids de prés de 12% dans les bénéfices de 'AGR-30, le secteur cimentier coté devrait enregistrer
une hausse moyenne de +6,0% durant la période étudiée. A l'origine, la reprise des ventes de ciment conjuguée a la
bonne performance de l'outil industriel et la non récurrence de provisions financieres comptabilisées au S1-20 ;

e Energie : Le RNPG du secteur Energétique, représenté au niveau de 'AGR-30 par Total Maroc et TAQA Morocco,
devrait s’améliorer de +15,5% en 2021 et de +9,2% en 2022.

AGR-30 : CROISSANCE DES BENEFICES (HORS DONS) DES PRINCIPAUX SECTEURS COTES SUR LA PERIODE 2021E-2022E

— 2021E

+56,9%
—— 2022E
+40,3% +39,4%
+34,8%
+26,2%
+16,2% +15,5%
+13,7%
+8,4% '9 2%
+6,2% +6,8%
5,6% +2,3%
+1,0% +1,7% | -
—
-3,5% .
-13,1%
TELECOMS BANQUES AGRO CIMENT PORTS ENERGIE MINES BTP GRANDE DISTRIB
L
(1) Le RNPG 2020 est réajusté des dons au fonds Covid-19 Sources : Etats financiers des sociétés cotées, Calculs & Estimations AGR
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AGR-30 : REVISION DES PREVISIONS DE CROISSANCE DU DIVIDENDE 2021E-2022E

By Attijari Global Research

AGR-30 - EVOLUTION DES DIVIDENDES 2019R-2022E (MDH)

En dépit d'une baisse sensible des bénéfices [hors dons) de 'AGR-30 en 2020 de -20,4%, celui-ci affiche un repli moins
prononcé des dividendes annoncés, soit de -6,2% au titre du méme exercice. Compte tenu de l'amélioration attendue de
la profitabilité des sociétés cotées, nous anticipons une hausse des dividendes de +18,1% en 2021 et de +7,8% en 2022. En
raison de la performance boursiére des titres de 'AGR-30 observée en 2021, le D/Y offert devrait s’établir a 2,9% en 2021
contre 3,3% en 2022. Ces niveaux de rendement demeurent relativement plus attractifs par rapport au taux obligataire
benchmark, le BDT-5 ans, qui s'établit autour de 2,0%.

AGR-30 : RENDEMENT DE DIVIDENDE 19R-22E Vs. BDT-5Y

18.570

16.759 +18,1%

15.722

2019 2020 2021E

+7,8% 20.027

!

2022E

3,4% 3,3%
A
A &A 2,9%
. :
2.5% BDT 5-ans
2,0%
2019 2020 2021E 2022E

AGR-30 - D/Y MOYEN 21E-22E Vs. P/E(x) SECTORIEL 2022E

Parmi les secteurs de 'AGR-30 qui devraient offrir un rendement de dividende attractif, soit au-dessus de 4,0%, nous
citons : [1) Les sociétés de Financement représentées par Eqdom, [2) Les Télécoms a travers Maroc Telecom qui devrait
renouer progressivement avec sa politique de dividende historique a compter de 2021 et enfin, [3) Le secteur cimentier en
raison de la soutenabilité d'un taux de distribution optimal.

Par ailleurs, le multiple des bénéfices devrait ressortir a des niveaux relativement élevés en 2022, soit un P/E de 24,0x.
Celui-ci tient compte de l'appréciation significative des cours des titres a travers une performance boursiére cumulée de
18,0% du marché Actions marocain au 25 novembre 2021.

GDDDODVDBODODOD

P/E MOYEN 2022E : 24x

L

+4,7%
+4,4%
+4,1%
+3,6%
+3,5%
+3,1% +3,1% +3,1%
+2,9%
+2,8%
I +2,5%
l +1,3%
FINANCEMENT TELECOMS CIMENT  AUTO ENERGIE  MINES AGRO  BANQUES NTI PORTS BTP  GRANDE DISTRIB

Cours arrétés au 01 novembre 2021

Sources  CP des sociétés cotées, BVC, Calculs & Estimations AGR
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By Attijari Global Research

REAJUSTEMENT DE NOTRE PORTEFEUILLE DE RECOMMANDATIONS CASH-CONVERSION

Lors de notre dernier rapport stratégique sous la thématique du Cash-Conversion publié en janvier 2021 (C7. Abordez
l'année 2021 sous l'angle du cash-conversjon), nous avions recommandé aux investisseurs un portefeuille composé de
huit valeurs. Ce dernier répond au mieux a notre logique d'investissement qui privilégie les valeurs ayant une capacité de
défendre la génération de cash-flow et d'offrir par conséquent, un rendement de dividende durablement supérieur aux
BDT 5-ans.

En date du 1*" novembre 2021, la rentabilité du portefeuille s'éléve & 20,3% en moyenne, dont 4,1% correspond au D/Y
déja percu et 16,3% relative a la performance boursiere affichée. Au final, notre portefeuille semble atteindre les objectifs
initialement fixés en termes de rendement a travers un D/Y moyen supérieur de 210 PBS par rapport aux BDT 5-ans.

PORTEFEUILLE « CASH-CONVERSION » INITIAL : RENTABILITE PERCUE DEPUIS LA DATE DE RECOMMANDATION EN JANVIER 2021

Valeurs 0?71u1'}523l211 Perf YTD RecPoer;fr::::;stion D/Y percu Rentabilité

MAROC TELECOM 143,5 -1,0% -1,4% 2,8% 1,3%
CIMAR 1875 11,7% 13,6% 6,1% 19,7%
COSUMAR @ 268 27,6% 19,2% 2,7% 21,8%
TOTAL MAROC 1770 47,5% 43,3% 4,1% 47,6%
SNEP 770 65,6% 47,8% 2,9% 50,7%
MUTANDIS 255 17,0% 18,1% 3,9% 22,0%
CMT 1711 12,7% 6,9% 7,5% 14,4%
SMI @ 1584 -18,1% -17,3% 2,6% -14,7%
Portefeuille - 20,4% 16,3% 6,1% 20,3%
Indice MASI 13508 19,7% 16,1% 3,0% -

Depuis notre recommandation en janvier, trois principaux événements ont marqué le marché : [1) La confirmation de la
reprise de 'activité économique suite au bon déroulement de la campagne de vaccination, (2] La hausse de l'indice MAS|
qui a atteint un plus haut de 13 ans, soit de 13.579 pts et enfin, (3] Le léger glissement de la courbe des Taux obligataires.

Sur la base de la publication des résultats semestriels 2021 des sociétés cotées et afin de préserver la capacité de notre
portefeuille a générer du dividende, nous avons opéré les réajustements suivants :

o Lasortie desvaleurs Cosumar et SMI en raison d'une révision a la baisse de leurs prévisions de croissance ou encore
de distribution de dividende en 2021 ;

o L'intégration de LafargeHolcim Maroc tenant compte des perspectives positives de la consommation du ciment sur le
MT, particuliéerement au sein des provinces du Sud et de l'impact de la mise en service de la nouvelle usine ;

e L'intégration d'Eqdom en raison de la confirmation de la reprise des crédits a la consommation, de la baisse attendue
du colt du risque et du reléevement du dividende dés 2021.

PORTEFEUILLE « CASH-CONVERSION » REAJUSTE - PRINCIPAUX INDICATEURS BOURSIERS

DPA (DH) D/Y
Valeurs P/E 22E (x) Cours cible
2021E 2022E 2021E 2022E

MAROC TELECOM 6,0 6,5 4,2% 4,5% 21,6 160
LAFARGEHOLCIM MAROC ® 66 66 3,0% 3,0% 25,8 2300
CIMAR 95 100 5,1% 5,3% 23,8 1800
TOTAL MAROC 60 65 3,4% 3,7% 21,5 Révision en cours
SNEP 20 25 2,6% 3,2% 15,3 900
MUTANDIS 8,5 9,5 3,3% 3,7% 18,2 305
CMT 100 100 5,8% 5.8% 15,4 1850
EQDOM @ 70 75 4,5% 4,8% 21,1 1650
Portefeuille - - 4,0% 4,3% 20,3x

L

Cours arrétés au 01 novembre 2021 Sources - BVC, Calculs & Estimations AGR
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MAROC TELECOM

VERS UNE NORMALISATION DU DIVIDENDE A COMPTER DE 2021

POIDS DANS LA CAPITALISATION [18,1%]

Les réalisations de Maroc Telecom au $1-21 ressortent en baisse par rapport a 2020. En effet,

l'opérateur accuse un repli de 7,1% de ses revenus au Maroc pour s'établir a 9,8 MMDH. Selon
nous, la pression concurrentielle et reglementaire sont a l'origine de cette baisse. Toutefois, la
bonne dynamique du segment Haut Débit Fixe au Maroc dont le revenu poursuit sa progression
(+7,7% au S1-21) a compensé en partie la baisse des revenus au Maroc. Par ailleurs, le CA des
filiales a U'international poursuit sa progression et enregistre une hausse de 2,0% a 4,3 MMDH,
grace ala croissance soutenue des segments Data Mobile (+17,4%) et Mobile Money (+24,1%).

Les perspectives de croissance sur le MT de l'opérateur demeurent positives. Celles-ci sont
justifiées par U'effort d’investissement du Groupe qui demeure largement supérieur a celui des
concurrents. A cet effet, nous croyons que 'opérateur historique est le mieux positionné au
niveau de trois leviers stratégiques, a savoir : (1) La couverture réseau, (2) La technologie
déployée et (3) La qualité des services offerts.

Dans un marché domestique qui devient de plus en plus concurrentiel, Maroc Telecom arrive
tout de méme a préserver une marge d'EBE au-dessus des 51,0%. Cette performance est
attribuable a la capacité du Management a optimiser ses colts opérationnels tant au Maroc que
dans ses filiales africaines.

La résilience des indicateurs de rentabilité d'une part, et les perspectives positives de la Data
d’'une autre part, nous rassurent quant a la capacité de Maroc Telecom de revenir a un DPA
supérieur a 6,0 DH dés 2021. Il s’agit ainsi d'un D/Y moyen attractif supérieur a 4,2% durant la
période 2021E-2022E.

[\4 LAFARGEHOLCIM MAROC

UN NOUVEAU POSITIONNEMENT PROFITABLE DANS LA REGION DU SUD

INDICATEURS 2020-2022E

En MDH 2020R 2021E 2022E
Chiffre d'affaires 36.769 36.217 36.780
Croissance 0,7% -1,5% 1,6%
EBE 19.100 18.718 18,942
Marge EBE 51,9% 51,7% 51,5%
RNPG 6.001 &7 5.848
DPA (DH] 4,01 6,0 6,5
D/Y 2,8% 4,2% 4,5%

GRAPHIQUE (BASE 100)
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POIDS DANS LA CAPITALISATION | 7,6% |

Au titre du premier semestre 2021, LafargeHolcim Maroc arrive a surperformer son secteur a
travers une hausse de ses revenus de +25,6% contre +24,4% pour la consommation nationale du
ciment. La marge EBE du Groupe ressort a 52,3% au $1-21 contre 56,0% une année auparavant
en raison du renchérissement des codts énergétiques a l'image du Petcoke.

Le RNPG ressort a 1,0 MMDH au terme de ce 1°" semestre contre 431 MDH au $1-20 et 965 MDH
au $1-19. L'amélioration des bénéfices a été soutenue par la reprise des ventes de ciment et la
non récurrence du don au fonds Covid-19 pour un montant de 500 MDH.

Acompter du T4-21, nous devrions assister a l'entrée en production de la nouvelle usine du
Groupe a Agadir. Il s’agit d'un investissement de plus de 3,0 MMDH pour une capacité de 1,6 MT
représentant 13% de la capacité historique du Groupe. Ce nouveau projet permettrait ainsi a
LafargeHolcim Maroc de bénéficier de la nouvelle dynamique de la région du Sud. Celle-ciesten
phase de devenir un hub économique de premier plan au Maroc.

Le RNPG devrait atteindre 1.902 MDH en 2021, un niveau qui n'a pas été observé depuis 2017. A
horizon 2022, les bénéfices franchiront la barre des 2,0 MMDH a travers une croissance annuelle
moyenne de 4,5% sur la période 2020-2022E.

Compte tenu de ces réalisations, le Groupe serait en mesure de renouer avec ses niveaux de
dividendes normatifs, soit de 66 DH/Action. Ceci correspond a un D/Y correct de 3,0% durant la
période 2021E-2022E.

Le RNPG 2020 est réajusté des dons au fonds Covid-19

INDICATEURS 2020-2022E

En MDH 2020R 2021E 2022E
Chiffre d'affaires 6.980 7.787 8.021
Croissance -11,1%  +11,6% +3,0%
EBE 3.863 4141 4219
Marge EBE 55,4% 53,2% 52,6%
RNPG 1.842 1.902 2.012
DPA (DH] 50 66 66
D/Y 3,1% 3,0% 3,0%

GRAPHIQUE (BASE 100)

O LafargeHoleim Maroc O MASI|

160

120

80 .

40
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POIDS DANS LA CAPITALISATION | 3,9% |

DES REALISATIONS POSITIVES, ...SOUTENANT UNE POLITIQUE DE DIVIDENDE GENEREUSE

Au titre du $1-21, CIMAR affiche des réalisations globalement positives. Il s'agit d'un chiffre
d’affaires de 1.994 MDH en hausse de +17,9% contre une progression plus soutenue de la
consommation nationale du ciment de +24,4% a fin juin 2021.

En dépit de 'envolée des cours du Petcoke a linternational, CIMAR affiche une marge EBE de
48,6% au S1-21 contre 47,0% une année auparavant. Ce gain résulte principalement de la
capacité avérée de l'opérateur en termes d’'optimisation de son outil industriel. Ainsi, la capacité
bénéficiaire du Groupe ressort meilleure que prévu a 575 MDH contre 190 MDH au $1-20.
Celle-ci tient compte de la non récurrence du don de 100 MDH au fonds Covid-19 et de la
provision pour dépréciation des titres de participation dans la filiale Egyptienne Suez Cement. Il
est rassurant de constater que ce niveau semestriel des bénéfices est supérieur a celui du
$1-19, considéré comme période de référence (soit de 500 MDH].

En dépit d'un environnement sectoriel plus compétitif suite a U'entrée de nouvelles capacités de
production dans la région du Sud courant 2021, nous croyons que CIMAR serait en mesure de
défendre un RNPG supérieur a 1,0 MMDH. Selon nos prévisions, celui-ci devrait s’apprécier de
8,6% en moyenne sur la période 2020-2022E pour atteindre 1.139 MDH a horizon 2022.

Ces perspectives positives permettraient a U'opérateur de préserver sa politique de distribution
de dividendes, soit de 95 DH en 2021 et de 100 DH en 2022. Dans ce contexte, le titre offrirait l'un
des meilleurs rendements parmiles grandes capitalisations, soit un D/Y moyen de 5,2% sur la
période prévisionnelle 2021E-2022E.

COSUMAR

S

INDICATEURS 2020-2022E

En MDH 2020R 2021E 2022E
Chiffre d'affaires 3.702 3.996 4116
Croissance -7.4% +8,0% +3,0%
EBE 1.808 1898 1,936
Marge EBE 48,8% 47,5% 47,0%
RNPG 967 1.083 1;:139
DPA (DH] 100 95 100
D/Y 6,0% 51% 5,3%
GRAPHIQUE (BASE 100)
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POIDS DANS LA CAPITALISATION | 3,6% |

DES MULTIPLES DE VALORISATION ELEVES, ... DIFFICILEMENT SOUTENABLES SUR LE MT

Au terme du S1-21, Cosumar a su démontrer une vraie résilience de son activité face ala crise
sanitaire. Celle-ci affiche une nette amélioration de ses réalisations et ce, en dépit du repli de
l'activité export durant la méme période. Ainsi, les revenus de l'opérateur ont été soutenus par la
reprise affichée de la consommation hors foyers suite a l'allegement des restrictions sanitaires
a compter du T2-21. Dans ces conditions, les ventes de sucre blanc sur le marché local ont
progressé de +5,7%, retrouvant ainsi leurs niveaux pré-pandémiques.

En 2021, le retour des volumes exportés de sucre blanc a l'international a des niveaux normatifs
autour de 550 KT conjugué a une faible campagne sucriére en baisse de -26% a 388 KT devraient
pénaliser les revenus et les marges de Cosumar. Dans ces conditions, la capacité bénéficiaire
récurrente s'apprécierait de 4,5% en 2021 et de 9,8% en 2022.

La montée en charge progressive de la raffinerie Durrah, permettrait aux bénéfices de franchir
le cap des 1,0 MMDH en 2022. La nouvelle usine devrait atteindre sa vitesse de croisiere en
termes de production a compter de 2022. L'impact de ce projet serait autour des 120 MDH en
2022, soit une contribution de 12% au RNPG normatif.

Aujourd’hui, nous estimons que les performances opérationnelles et les projets de croissance du
Groupe sont déja intégrés au niveau de notre valorisation initiale de 240 DH. Aussi, la capacité de
distribution de l'opérateur ne pourrait selon nous, compenser la prime de valorisation du titre en
Bourse.

Le RNPG 2020 est réajusté des dons au fonds Covid-19

INDICATEURS 2020-2022E

En MDH 2020R 2021E 2022E
Chiffre d'affaires 8630 8581 8,644
Croissance 51% -0,6% 0,7%
EBE 1.836 1812 1.843
Marge EBE 21,3% 21.1% 21,3%
RNPG 880 920 1,010
DPA (DH] 6,0 7.0 8,0
D/Y 2,9% 2,6% 3,0%

GRAPHIQUE (BASE 100)
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By Attijari Global Research

UNE DYNAMIQUE POSITIVE DE LA CONSOMMATION..., QUI DEVRAIT S’ACCELERER SUR LE MT

Apres un 1" trimestre 2021 quasi-stable, les ventes de TotalEnergies affichent au T2-21 une
solide reprise de 36,5% a 445 KT. Dans ces conditions, les ventes semestrielles progressent de
16,6% a 871 KT. Un niveau supérieur a celui enregistré durant le 1°" semestre 2019, considéré
comme une période de référence (soit de 862 KT).

Cette bonne dynamique de 'activité se reflete positivement sur la profitabilité de 'opérateur. En
effet, 'EBE a plus que doublé passant de 261 MDH au $1-20 a 697 MDH au S1-21. Parallélement,
le RNPG s'apprécie de 291 MDH durant cette période pour atteindre les 361 MDH.

Selon nos prévisions, les ventes en volume de TotalEnergies devraient s'apprécier de 10,0% en
moyenne annuelle durant la période 2021E-2022E pour atteindre les 1.881 KT. Notre scénario est
justifié par la forte corrélation observée a l'échelle internationale entre 'allegement progressif
des mesures sanitaires et l'évolution du trafic routier. Pour le cas du Maroc, nous croyons que
les répercussions de la campagne vaccinale ne sont pas entierement visibles sur la
consommation du Gasorl & Essence. Ainsi, nous anticipons un net redressement de la capacité
bénéficiaire du distributeur a 736 MDH en 2022 contre 525 MDH en 2020.

Apres 'abaissement de son dividende de 56,0 DH en 2019 a 50,4 DH en 2020, TotalEnergies serait
en mesure de relever son DPA a 65 DH a horizon 2022, soit un payout cible raisonnable de 79,1%.
Au final, le D/Y du titre ressort a 3,7%. Néanmoins, ce dernier offre une marge de progression
intéressante sous 'hypothese du retour de l'Actionnaire de Référence a son taux de distribution
historique de 100%.

SNEP

INDICATEURS 2020-2022E

En MDH 2020R 2021E 2022E
Volume (KT) 1.556 1.742 1.881
Croissance -12,1% +12,0% +8,0%
EBE 1.170 1.249 1.343
Marge EBE 13,3% 11,0% 11,0%
RNPG 525 655 736
DPA (DH] 50,39 60,0 65,0
D/Y 4,2% 3,4% 3,7%

GRAPHIQUE (BASE 100)
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LE FRANCHISSEMENT D’UN PALIER HISTORIQUE EN TERMES DE PROFITABILITE

Les réalisations de la SNEP au S1-21 se sont opérées dans un contexte trés favorable. En effet,

celui-ci a été marqué par une nette reprise de la Demande en produits vinyliques couplée a une

hausse sans précédent des cours du PVC a l'échelle mondiale. A cet effet, le chiffre d'affaires de
l'opérateur ressort en progression de +28,0% a fin juin 2021 pour s'établir a 517 MDH.

Tirant profit d'un niveau élevé du spread PVC-Ethylene, la marge brute de la SNEP atteint un
nouveau record, soit de 38,7%. Au final, le résultat net de l'opérateur historique au Maroc s'éléve
a 55 MDH au S1-21, en appréciation de 58% par rapport au $1-20. A noter que ce résultat tient
compte de la constatation d'une charge de maintenance non récurrente de 18 MDH.

En dépit de l'arrét de la production de produits vinyliques pour une durée d'un mois au S2-21, les
revenus de l'opérateur devraient franchir pour la 1" fois la barre des 1,0 MMDH. A Uorigine, la
soutenabilité d’un prix du PVC supérieur 2 1.500 $/T. Au final, le RN social devrait atteindre les
113 MDH en hausse de 18,6% par rapport a 2020.

En 2022, le résultat net de l'opérateur devrait ressortir autour des 121 MDH en raison du
réajustement baissier du spread « PVC-Ethyléne » a 400 $/T selon nos estimations couplé a
l'entrée en service des nouvelles capacités de production a compter de juin 2022.

Ces nouvelles prévisions de croissance devraient se refléter positivement sur les multiples de
valorisation du titre en Bourse. Il s’agit d'un P/E relativement attractif de 16,3x en 2021 et de
15,3x en 2022 contre un niveau normatif de 21x pour le marché Actions marocain.

Le RNPG 2020 est réajusté des dons au fonds Covid-19

INDICATEURS 2020-2022E
En MDH 2020R 2021E 2022E
Chiffre d'affaires 917 1.087 1.251
Croissance -29%  +18,5% +15,1%
EBE 180 21 228
Marge EBE 19.7% 19,5% 18,2%
RN 96 113 121
DPA (DH] 15 20 25
D/Y 3,2% 2,6% 3,2%
GRAPHIQUE (BASE 100)
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POIDS DANS LA CAPITALISATION | 0,3% 1

UN NOUVEAU CHAPITRE DE CROISSANCE SE PROFILE..., GRACE A LA MARQUE « SEASON »

Au terme du T2-21, les revenus de Mutandis se sont redressés de 11,4% apres un recul de -9,9%
durant les trois premiers mois. A cet effet, le CA semestriel ressort quasi-stable & 689 MDH
contre 683 MDH une année auparavant et 684 MDH a fin juin 2019. D'une part, nous relevons les
hausses des activités « Bouteilles Alimentaires » et « Jus de Fruit » de respectivement 81,2% et
de 14,6%. D’autre part, nous assistons aux replis des activités « Détergents » et « Produits de la
Mer » de -12,6% et -11,2% respectivement.

L'EBE accuse une baisse de -4,9% a 99 MDH durant ce 1% semestre. Celui-ci a subi la flambée
des prix des matiéres premiéres a linternational allant de 20 a 40% pour 'emballage ainsi que
la forte majoration des colts de transport. Tenant compte d'une augmentation de 4,4% des
amortissements, la capacité bénéficiaire recule de -16,0% a 28 MDH durant ce 1°" semestre.

En date du 30 juillet 2021, Mutandis a finalisé l'acquisition de la société Season. Il s’agit d'une
marque de référence de Sardine « premium » aux Etats-Unis. Celle-ci intégre le périmétre de
consolidation du Groupe a compter du mois d'aolt 2021. Tenant compte de cet effet périmetre,
les revenus de l'opérateur progresseraient de 19,0% en moyenne annuelle durant la période
2021E-2022E. Pour sa part, le RNPG afficherait un TCAM soutenu de 28,7% pour s'établir autour
des 112 MDH a horizon 2022.

Dans ces conditions, le Groupe pourrait franchir un nouveau palier en termes de dividende a
compter de 2022, passant d'un DPA de 8,5 DH a 9,5 DH. Il s"agit ainsi d'un D/Y cible acceptable de
3,7%.

A oM

INDICATEURS 2020-2022E

En MDH 2020R 2021E 2022E
Chiffre d'affaires 1.396 1.611 1.976
Croissance -4,5% +15,4% +22,7%
EBE 225 213 288
Marge EBE 16,1% 13.2% 14,6%
RNPG 80 b4 112
DPA (DH] 85 85 9,5
D/Y 3,9% 3.3% 3,7%
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POIDS DANS LA CAPITALISATION | 0,4% |

UNE FORTE CAPACITE A GENERER LE CASH..., SOUTENANT LA POLITIQUE DE DIVIDENDE

Au terme du $1-21, la CMT arrive a améliorer sa profitabilité grace a l'assainissement du climat
social au sein de la mine a compter du T2-21 et de la hausse du cours du Plomb a Uinternational.
Notons que ce métal représente pres de 60% des revenus de la mine.

Alimage de la tendance haussiére des cours des métaux de base a l'international, le cours du
Plomb demeure soutenu par les perspectives positives de redressement de l'économie mondiale
post-Covid. Plus particulierement, le secteur automobile qui consomme plus de 80% de L'Offre
miniére de Plomb connait une solide reprise.

Compte tenu de la maitrise du cash-cost, 'EBE affiche une hausse plus prononcée de 13,0% a
81 MDH et la marge d'EBE progresse de +4,7 pts a 42,3% au terme de ce semestre.

En termes de perspectives, nous anticipons une nette amélioration des résultats de l'opérateur
au S2-21. Grace au rétablissement du climat social, nous estimons que la production de la CMT
devrait retrouver son niveau normatif a compter du T4-21. Aussi, le maintien des cours du Plomb
au-dessus de 2.300 $/T permettrait a la CMT de poursuivre l'amélioration de ses indicateurs de
profitabilité. Le RNPG devrait atteindre 142 MDH en 2021 soutenu par la non récurrence de la
provision de 98 MDH en 2020, avant de s'établir a 186 MDH en 2022.

Grace a 'amélioration attendue des cash-flows, la CMT serait en mesure d’assurer un DPA
moyen autour des 100 DH durant la période 2021E-2022E. Ce niveau de distribution est
équivalent aun D/Y de 5,8%, soit l'un des rendements les plus attractifs sur le marché Actions
marocain.

Le RNPG 2020 est réajusté des dons au fonds Covid-19

INDICATEURS 2020-2022E

En MDH 2020R 2021E 2022E
Chiffre d'affaires 430 460 549
Croissance -15,9% +7,0% +19,4%
EBE 193 216 276
Marge EBE 44,8% 47,0% 50,3%
RNPG 52 142 186
DPA (DH] 120 100 100
D/Y 7.9% 5,8% 5,8%
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POIDS DANS LA CAPITALISATION | 0,4% |

DES REALISATIONS RALENTIES PAR LA PRODUCTION..., REVISION A LA BAISSE DE NOS PREVISIONS

Les réalisations financieres de SMI durant ce S1-21 ressortent globalement en dessous de nos
prévisions. Les revenus de l'opérateur affichent une baisse sensible sous l'effet conjugué du
repli inattendu de la production de -32% et des couvertures peu favorables sur 'Argent.
Celles-ci n'ont pas permis de capter la hausse significative du cours de U'Argent en 2021.

Dans un contexte marqué par des perturbations au niveau de la production, nous assistons a des
hausses sensibles du cash-cost qui ont pesé sur les niveaux de profitabilité de la SMI. Dans ces
conditions, le RNPG ressort déficitaire a -77 MDH au $1-21 aprés deux années successives de
bénéfices en 2019 et 2020.

Dans 'attente d'un effet de rattrapage de la production a compter du T4-21 soutenu par la nette
amélioration du contexte sanitaire, le RNPG devrait ressortir a U'équilibre en 2021. A cet effet,
nous retenons une production annuelle en baisse de -20% a 115 T.

En 2022, U'opérateur devrait bénéficier d'un double effet positif Prix/Volume. D'une part, la
hausse de la production soutenue par la mise en service du projet de carriere et le retour ala
normale de l'usine de traitement des rejets miniers. Aussi, le renouvellement des couvertures
en 2022 permettrait d’améliorer significativement la profitabilité de U'opérateur. Par conséquent,
le RNPG devrait revenir a une capacité bénéficiaire de 90 MDH en 2022.

Sous 'hypothese d'une rupture de la distribution de dividende au titre de l'exercice 2021, la SMI
ne répondrait pas aux critéres de sélection de notre thématique « Cash-Conversion ». A cet effet,
nous retirons le titre de notre portefeuille.

€5 EQDOM

INDICATEURS 2020-2022E

En MDH 2020R 2021E 2022E
Chiffre d'affaires 856 712 786
Croissance 0,5% -16,9% 10,4%
EBE 393 196 336
Marge EBE 45,9% 27,6% 42,7%
RN 97 -5 90
DPA (DH] 50 - 60
D/Y 2,6% = 3,8%
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CONFIRMATION DE LA REPRISE..., RETOUR PROGRESSIF DU DIVIDENDE NORMATIF

Les réalisations d'Eqdom au S1-21 refletent clairement la solide reprise de l'activité des crédits
a la consommation. En effet, la production des crédits de l'opérateur affiche une progression de
48,0% lui permettant de revenir a ses niveaux semestriels observés avant la crise sanitaire, soit
autour des 1.300 MDH.

Il est réconfortant de constater que cette reprise de l'activité est portée par la bonne dynamique
des deux piliers de U'activité crédit a la consommation au Maroc, a savoir le crédit Automobile
(+86,0%) et le crédit Personnel (+28,0%).

AUimage du secteur bancaire, Eqdom disposerait d'une marge intéressante de normalisation de
son colt du risque et ce, a compter du S2-21. Ce scénario est soutenu par 'amélioration visible
de la situation sanitaire au Maroc qui constitue selon nous, un facteur clé de réajustement du
colt du risque a l'avenir. Dans cette perspective, la capacité bénéficiaire récurrente d'Eqdom
croitrait de 73% annuellement sur la période 2020-2022E, passant de 41 MDH a 123 MDH.

Au-dela de ses perspectives de croissance positives a LT, Eqdom serait en mesure de renouer
progressivement avec son dividende historique. Selon nos propres estimations, le DPA évoluerait
de 65 DH a 75 DH durant la période 2020-2022E et ce, en comparaison a un niveau normatif de

80 DH pré-crise sanitaire.

Tenant compte d'un D/Y soutenable au-dessus des 4,5% contre 3,0% pour l'indice MASI, Eqdom
serait considérée parmi les valeurs de rendement les plus les attractives sur le marché boursier
marocain.

INDICATEURS 2020-2022E

En MDH 2020R 2021E 2022E
PNB 506 562 606
Croissance -8,8% +10,9% +8,0%
RBE 273 300 332
Marge RBE 53,9% 53,4% 54,7%
RNPG 41 87 123
DPA (DH] 65 70 75
D/Y 5,8% 4,5% 4,8%

GRAPHIQUE (BASE 100]
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BBl RESULTATS SEMESTRIELS AFFICHES 2021

Chiffre d'Affaires/PNB Résultat d'exploitation Marge Opératiannelle RNPG Marge Nette
e $12021 $12020 Var S$12021 $12020 Var $12021 $12020 $12021 $12020 Var $12021 $12020
Maroc Telecom 17 780 18 323 -3,0% 5557 5836 -4,8% 31,3% 31,9% 2827 1969 43,6% 15,9% 10,7%
Cosumar 4382 4260 2,9% 702 693 1,3% 16,0% 16,3% 477 367 30,2% 10,9% 8,6%
Pl Lesieur Cristal 2366 2067 14,5% 115 143 -19,6% 4,9% 6,9% 44 63 -30,2% 1,9% 3,0%
LE SBM 1007 877 14,8% 172 116 48,0% 17,1% 13,2% 108 33 230,0% 10,8% 3,7%
% Mutandis 689 683 0,9% 55 62 -11,7% 8,0% 9,1% 28 33 -16,0% 4,0% 4,8%
§ Dari Couspate 345 329 4,9% 51 48 7,2% 14,8% 14,6% 33 32 4,0% 9,5% 9,6%
< Unimer 390 483 -19,1% -16 24 -40 MDH NS 51% -53 -16 -37 MDH NS NS
Qulmés 743 630 18,0% 14 -29 +43 MDH 1,8% NS -25 -76 +51 MDH NS NS
Attijariwafa bank 12 469 12 383 0,7% 4996 2692 85,6% 40,1% 21,7% 2613 1248 109,3% 21,0% 10,1%
10 158 10 003 1,5% 3120 1604 94,5% 30,7% 16,0% 1548 1015 52,5% 15,2% 10,1%
7295 7 040 3,6% 2112 810 160,9% 29,0% 11,5% 1195 373 220,3% 16,6% 5,3%
1514 1554 -2,6% 319 143 122,7% 21,1% 9.2% 254 61 313,2% 16,8% 4,0%
1501 1403 7.0% 432 25 +407 MDH 28,8% 1,7% 265 46 +219 MDH 17,6% 3,3%
Crédit du Maroc 1207 1199 0,7% 488 63 +425 MDH 40,4% 5,2% 278 24 +254 MDH 23,0% 2,0%
i Wafa Assurance 5256 4697 11,9% 403 -116 +520 MDH 7,7% NS 362 -191 +554 MDH 6,9% NS
§ Saham Assurance 3109 2870 8,3% 613 -167 +780 MDH 19,7% NS 384 -104 +488 MDH 12,6% NS
g 3069 2921 5,1% 317 275 15,4% 10,3% 9,4% 220 212 3,7% 7,2% 7.3%
ﬁ 17 14 2,6% 54 56 -4,4% 45,9% 49,2% 34 3 7,7% 28,8% 27,6%
73 68 6,4% 42 39 8,4% 58,1% 57,0% 29 27 5,8% 39,7% 39,9%
2045 1207 69,6% 66 -35 +102 MDH 3,2% NS 47 -43 +90 MDH 2,3% NS
Delta Holding 1122 1135 -1,1% 105 136 -22,6% 9,46% 12,0% 64 90 -29,2% 5,7% 7,9%
SNEP 517 404 28,0% 89 56 59,5% 17,3% 13,9% 23 24 95,6% 9,0% 5,9%
Jet Contractors 749 656 14,2% 26 58 -55,7% 3,4% 8,8% -33 21 -54 MDH NS 31%
Aluminium du Maroc 553 37 49,0% 55 " +44 MDH 10,0% 2,9% 12 -16 +28 MDH 2,2% NS
Colorado 268 175 52,8% 19 =5 +25 MDH 7,3% NS 12 -10 +22 MDH 4,5% NS
LafargeHolcim Maroc 4000 3185 25,6% 1758 141 24,6% 44,0% 44,3% 1039 431 141,0% 26,0% 13,5%
Ciments du Maroc 1994 1692 17,9% 793 526 50,7% 39,7% 31,1% 575 190 202,4% 28,8% 11,2%
877 438 54,7% 77 -166 +243 MDH 11,4% NS 42 -80 +122 MDH 6,2% NS
737 668 10,5% 146 70 107,4% 19,7% 10,5% 42 9 362,0% 5,7% 1,6%
327 473 -30,8% 47 -3 +50 MDH 14,6% NS 3 -36 +42 MDH 1,8% NS
1 Total Maroc 5562 4 433 25,5% 558 9% +462 MDH 10,0% 2,2% 361 68 +293 MDH 6,5% 1,5%
Taga Morocco 3465 4016 -13,7% 1077 1100 -2,1% 31,1% 27,4% 444 428 3,7% 12,8% 10,7%
Afriquia Gaz 3 459 2959 16,9% 486 65 +421 MDH 14,0% 2,2% 319 48 +271 MDH 9,2% 1,6%
Label Vie 5326 5381 -1,0% 224 237 -5,7% 4,2% 4,6% 160 191 -16,3% 3,0% 3,6%
Auto Hall 2825 1236 128,6% 339 16 +323 MDH 12,0% 1,3% 201 2 +229 MDH 7.1% NS
Auto Nejma 1100 841 30,7% 100 65 55,0% 9.1% 7,7% 61 39 55,5% 5,5% 4,6%
Marsa Maroc 1742 1454 19,8% 477 432 10,4% 27,4% 29,7% 258 73 251,6% 14,8% 5,0%
Managem 30m 2379 26,6% 190 303 -37,4% 6,3% 12,7% 185 98 88,0% 6,1% 4,1%
CMT 191 190 0,6% b4 54 18,0% 33,5% 28,5% 54 42 30,9% 28,5% 21,9%
SMI 296 440 -32,6% -79 59 -139 MDH NS 13,5% =77 61 -138 MDH NS 13,8%
HPS 367 319 15,1% 59 62 -4,5% 16,0% 19,3% 37 49 -25,5% 10,0% 15,5%
Disway 924 826 12,0% 85 62 36,3% 91% 7,5% 58 [ 33,6% 6,3% 5,3%
Microdata 366 419 -12,7% 60 72 -16,6% 16,5% 17,3% 41 49 -17,1% 11,1% 11,7%
s2M 121 107 131% 3 -4 +17 MDH 2,9% NS 1 -22 +23 MDH 0,5% NS
M2M Group 28 50 -44,8% -12 10 -22 MDH NS 19,7% -10 15 -24 MDH NS 291%
Involys 21 19 11,6% 4 3 59,3% 20,3% 14,2% 2 1 54,5% 8,0% 5,8%
F=fl Eadom 276 250 10,4% 39 52 -26,3% 13,9% 20,9% 20 22 -7,6% 7,3% 8,7%
% Salafin 193 183 5,7% vl 30 134,7% 36,5% 16,6% 4b 18 140,5% 22,6% 9,9%
% Maghrebail 138 189 -27,3% vl 23 214,6% 51,4% 11,9% 49 8 +41 MDH 35,3% 4,6%
£ Maroc Leasing 158 123 28,9% 52 39 31,9% 32,9% 32,2% 30 15 103,3% 18,7% 11,9%
Risma 203 327 -37,8% -87 -45 -42 MDH NS NS -127 -69 -59 MDH NS NS
Sothema 973 831 17,1% 198 183 8,2% 20,4% 22,0% 131 12 17,0% 13,5% 13,5%
Promopharm 299 256 16,8% 46 33 37,9% 15,3% 12,9% 32 19 64,6% 10,6% 7,5%
CT™ 243 174 39,5% 4 -51 +54 MDH 1,4% NS 5 -45 +50 MDH 2,1% NS
Timar 265 202 31,2% 14 2 +12 MDH 52% 0,8% 6 -2 +8 MDH 2,1% NS
Maghreb Oxygéne 129 m 16,6% 12 1 +11 MDH 9,2% 1,0% 10 3 +7 MDH 7,9% 2,6%
Nexans Maroc 1064 886 20,0% 79 46 71,3% 7,6% 52% 49 14 246,5% 4,6% 1,6%
Immorente Invest 32 30 7,5% n 13 -14,6% 33,8% 42,5% -4 5 -9 MDH NS 16,6%
Afric Industries 26 17 54,2% 8 3 131,9% 30,6% 20,4% 6 3 115,9% 21,4% 15,3%
Lydec 3456 3382 2,2% 73 -10 +82 MDH 2,1% NS 8 -26 +34 MDH 0,2% NS
Aradel 200 124 61,7% 127 80 59,5% 63,3% 64,2% 61 23 162,1% 30,6% 18,9%
Med Paper 33 23 43,8% -2 -6 +3 MDH NS NS -4 -8 +4 MDH NS NS
Fenie Brossette 270 181 48,6% 6 <15 +21 MDH 2,1% NS 1 -19 +20 MDH 0,5% NS
IB Maroc com 0 6 -95,2% -6 -3 -3 MDH NS NS -6 -5 -1 MDH NS NS
Stokvis Nord Afrique 188 107 75,0% 7 -3 +10 MDH 3,6% NS =9 -9 +1MDH NS NS
Stroc 28 12 136,1% -12 -20 +8 MDH NS NS 7 -28 +35 MDH 26,7% NS
Centrale Danone 2130 2281 -6,6% -45 -10 -35 MDH NS NS -88 -37 -51 MDH NS NS
SRM 105 1 16,2% -6 0 -6 MDH NS NS -10 -4 -7 MDH NS NS
Balima 24 23 2,.3% 3 7 -15,9% 25,9% 31,4% 4 6 -32,8% 16,1% 24,6%
DLM 59 143 -58,5% -49 -18 -31 MDH NS NS -47 -19 -27 MDH NS NS
Zellidja 27 181 49,2% 1 -18 +18 MDH 0,2% NS -2 -14 +12 MDH NS NS
Rebab Company 0,02 0,02 0,0% -0,23 -0,19 -0,04 MDH NS NS -1,09 -0,88 -0,21 MDKH NS NS
Ennakl Automobiles 962 512 88,1% 81 38 113,2% 8,5% 7,5% 55 18 211,3% 5,7% 3,6%

Sources - Etats financiers des sociétés cotées, Calculs AGR
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EEl AGR-30 : PREVISIONS 2020R-2022E

Chiffre d'Affaires/PNB Résultat d'Exploitation RNPG

En MDH

2020 2021 2022 Var20/21 Var 21/22 2020 2021 2022 Var 20/21 Var 21/22 2020 2021 2022 Var 20/21 Var 21/22
Maroc Telecom 36769 36217 36 780 -1,5% 1,6% 11598 11318 11475 -2,6% 1,4% 6001 5791 5848 -3,5% 1,0%
Cosumar 8630 8581 8 644 -0,6% 0,7% 1415 1380 1396 -2,6% 1,2% 880 920 1010 4,5% 9,8%
Lesieur Cristal 3899 4 406 4538 13,0% 3,0% 287 242 268 -15,6% 10,5% 178 110 136 -38,1% 23,6%
SBM 2392 2673 2753 11,8% 3,0% 462 535 578 15,8% 8,2% 253 321 385 26,6% 20,2%
Mutandis 1396 1611 1976 15,4% 22,7% 134 93 123 -31,1% 33,4% 80 64 112 -19.8% 74,0%
Attijariwafa bank 23858 24097 24 820 1,0% 3,0% 7169 10075 10783 40,5% 7,0% 3627 5426 5811 49,6% 7.1%
BOA 14 002 14 464 14 970 3.3% 3,5% 2750 3696 3911 34,4% 5,8% 1487 1898 2005 27,6% 5,6%
BCP 19 287 19 673 20 263 2,0% 3,0% 3128 5175 5860 65,5% 13,2% 1476 2601 2946 76,3% 13,3%
BMCI 3052 3006 3036 -1,5% 1,0% 512 752 882 46,9% 17,3% 200 418 498 109.1% 19.0%
CIH Bank 2760 2939 3101 6,5% 5,5% 217 703 765 223,7%  8,9% 148 434 47 1933%  8,3%
Crédit du Maroc 2381 2405 2453 1,0% 2,0% 425 800 784 88,4% -2,0% 247 494 485 99.8% -2,0%
Sonasid 3109 3930 4048 26,6% 3,0% 28 170 178 502,3% 4,8% 20 120 125 510,4% 4,2%
Delta Holding 2506 2481 2679 -1,0% 8,0% 277 246 305 -11,4% 24,2% 157 137 180 -12,6% 30,9%
SNEP 917 1087 1251 18,5% 15,1% 150 179 185 19.3% 3,2% 96 13 121 18,6% 7,0%
Jet Contractors 1458 1531 1681 5,0% 9,8% 104 93 157 -10,3% 68,5% 0,2 2 53] +71 MDH  +80 MDH
Ciments du Maroc 3702 3996 4116 8,0% 3,0% 1349 1544 1566 14.,4% 1.4% 967 1083 1139 11,9% 5,2%
LafargeHolcim Maroc 6 980 7787 8021 11,6% 3,0% 3076 3304 3357 7,6% 1,6% 1842 1902 2012 3,2% 5,8%
Addoha*
RDS*
Total Maroc 8824 11323 12 229 28,3% 8,0% 875 945 1020 8,0% 8,0% 525 655 736 24,8% 12,4%
Taqa Morocco 7789 7633 8778 -2,0% 15,0% 2359 2382 2668 1,0% 12,0% 880 968 1036 10,0% 7.0%
Label Vie 11012 11453 12 255 4,0% 7.0% 541 547 600 1.1% 9,8% 338 345 393 2,3% 13,7%
Auto Hall 3948 5125 5100 29,8% -0,5% 295 486 352 64,7% -27,6% 144 261 177 80,8% -32,2%
Marsa Maroc 2757 2950 3215 7,0% 9,0% 759 805 868 6,1% 7,8% 499 434 463 -13,1% 6,8%
Managem 4726 5908 6616 25,0% 12,0% 444 461 529 3,9% 14,9% 225 366 430 62,9% 17,4%
CMT 430 460 549 7,0% 19.4% 158 179 236 13,7% 31,8% 52 142 186 176,2% 30,9%
SMI 856 712 786 -16,9% 10,4% 102 -1 108 -113MDH +118 MDH 97 =5 90 -102 MDH +95 MDH
HPS 674 760 963 12,7% 26,7% 121 148 179 22,8% 20,9% 84 92 106 9,0% 15,2%
Disway 1709 1778 1849 4,0% 4,0% 17 124 131 6,0% 5,3% 85 89 92 5,0% 3,6%
Eqdom 506 562 606 10,9% 8,0% 98 162 213 64,9% 31,6% 41 87 123 13.4% 40,8%
AGR Univers Valeurs 180328 189545 198075 51% 4,5% 38 948 46 532 49 479 19,5% 6,3% 20 630 25242 27170 22,4% 7.6%

Le RNPG 2020 est réajusté des dons au fonds Covid-19

Sources - Calculs & Estimations AGR
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AGR-30 : MULTIPLES BOURSIERS 2020R-2022E

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

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Maroc Telecom 21,2 21,8 21,6 10,02 8,42 8,11 2,8% 4,2% 4,5%
Cosumar 22,6 27,5 251 3,81 4,56 4,29 2,9% 2,6% 3,0%
Lesieur Cristal 251 473 383 2,58 2,95 2,87 1,9% 1,6% 1,6%
SBM 26,8 25,1 20,9 3,92 4,60 4,46 4,4% 41% 4,8%
Mutandis 21,7 31,7 18,2 1,78 2,09 2,00 3,9% 3,3% 3,7%
Attijariwafa bank 245 19,7 18,4 1,86 2,10 1,98 2,6% 2,6% 2,6%
BOA 21,0 20,1 191 1,38 1,63 1,57 3,2% 2,7% 2,7%
BCP 34,2 21,9 19,4 1,37 1,51 1,46 3,2% 2,9% 3,0%
BMCI 42,4 21,7 18,3 (AN 1,22 1,20 6,7% 4,4% 4,4%
CIH Bank 48,8 22,8 211 1,47 1,94 1,87 3,1% 2,9% 4,0%
Crédit du Maroc 20,2 13,0 13,2 0,88 1,05 1,00 1,0% 2,4% 2,6%
Sonasid 59,5 20,2 19,4 0,90 1,74 1,66 2,3% 2,4% 32%
Delta Holding 19,4 19,4 14,8 1,50 1,23 1,18 0,0% 3,9% 4,9%
SNEP 1,7 16,3 15,3 1,47 2,21 2,03 3,2% 2,6% 32%
Jet Contractors NS NS 14,7 0,65 0,87 0,82 0,0% 0,0% 0,0%
Ciments du Maroc 251 25,0 23,8 6,00 7,36 7,86 6,0% 5,1% 53%
LafargeHolcim Maroc 20,4 27,3 258 3,54 4,58 4,40 3,1% 3,0% 3,0%
Addoha*
RDS*
Total Maroc 20,5 24,2 21,5 4,68 6,34 5,87 4,2% 3,4% 3,7%
Taga Morocco 24,5 26,8 25,1 3,88 4,55 4,42 3,8% 3,4% 3,6%
Label Vie 26,9 38,9 34,2 4,19 5,73 5,23 1,9% 1,3% 1,3%
Auto Hall 24,6 21,6 31,9 2,10 3,18 3,22 5,0% 3,6% 3,6%
Marsa Maroc 30,9 48,4 453 4,31 6,13 6,36 3,8% 2,8% 2,8%
Managem 51,1 42,6 36,2 2,72 3,40 3,24 0,0% 1,3% 1,6%
CMT 495 20,2 15,4 3,90 4,83 4,69 7,9% 5,8% 5,8%
SMI 32,7 NS 28,9 2,48 2,18 2,02 2,6% 0,0% 3,8%
HPS 54,1 55,0 47,8 9,24 9,19 8,14 0,8% 0,7% 0,8%
Disway 9,6 15,5 15,0 1,19 1,95 1,88 8,1% 4,8% 55%
Eqdom 45,7 29,8 211 1,21 1,71 1,70 5,8% 4,5% 4,8%

Cours arrétés au 01 novembre 2021 Sources - Calculs & Estimations AGR
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BBl AGR-30 : PRESENTATION DE NOTRE UNIVERS VALEURS

Poids relatif

Valeurs Code ISIN Capitalisation (MDH] VMQ 12M [MDH) RO Poids relatif YMQ
Capitalisation

Attijariwafa bank MAD000012445 104 332 211 17,55% 15,67%
BCP MAD000011884 56 732 9,2 9,54% 6,82%
Bank Of Africa MAD000012437 38 243 6,9 6,43% 5,09%
Financiéres BMCI MA0000010811 9 083 227 321 2,2 1,53% 1,60%
CIH Bank MAD000011454 9 M4 11 1,67% 0,84%
Crédit du Maroc MAD0000010381 6 420 0,3 1,08% 0,20%
Eqdom MAD000010357 2597 0,7 0,44% 0,48%
Télécom Maroc Telecom MAD000011488 126 150 126 150 15,8 21,21% 11,71%
LafargeHolcim Maroc MAD000012320 51900 7.8 8,73% 5,77%
Ciment 78 968
Ciments du Maroc MA0000010506 27 068 15,6 4,55% 11,56%
Cosumar MA0000012247 25332 9.0 4,26% 6,68%
SBM MA0000010365 8 065 1.7 1,36% 1,28%
Agro 40 647
Lesieur Cristal MA0000012031 5211 0,2 0,88% 0,14%
Mutandis MAD000012395 2039 2,6 0,34% 1,94%
Taga Morocco MAD000012205 25971 2,8 4,37% 2,09%
Energie 41830
Total Maroc MAD000012262 15 859 11 2,67% 0,85%
Managem MAD000011058 15586 3,2 2,62% 2,36%
Mines SMI MAD000010068 2 606 21069 0,7 0,44% 0,55%
CMT MAD000011793 2877 1.4 0,48% 1,06%
Port Marsa Maroc MAD0000012312 20991 20991 5,6 3,53% 4,12%
Distribution Label Vie MA0000011801 13 428 13 428 7.0 2,26% 5,21%
Delta Holding MA0000011850 2672 0,5 0,45% 0,35%
Sonasid MA0000010019 2 430 4,1 0,41% 3,05%
BTP 7737
SNEP MA0000011728 1848 2,0 0,31% 1,45%
Jet Contractors MA0000012080 788 1.2 0,13% 0,91%
HPS MA0000011611 5062 4,2 0,85% 3,15%
NTI 6 442
Disway MAD000011637 1379 1,3 0,23% 0,95%
Automobile Auto Hall MAD000010969 5633 5633 1,0 0,95% 0,75%
Addoha MAD000011512 3597 3,7 0,60% 2,73%
Immobilier 4 424
RDS MAD000012239 827 0,8 0,14% 0,61%
AGR-30 594 640 - 135 100% 100%
Indice MASI 695533 - 152 = =
Poids relatif 85% - 88% = o

Sources ;: BVC, Calculs & Estimations
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