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EXECUTIVE SUMMARY

L'introduction en Bourse de Disty Technologies est la 1°" opération au sein du marché alternatif de ~ Lamyae Oudghiri

la Bourse de Casablanca. Un segment réservé aux PME a fort potentiel de croissance. Plus en Manager

détails, cette opération concerne un montant total de 172 MDH pour un flottant de 61% et un prix par +212529 03 68 18
Action de 284 DH l.oudghiri@attijari.ma

Disty Technologies est le numéro 2 du secteur marocain de la distribution de Produits & Solutions Nisrine Jamali
informatiques. A travers cette introduction en Bourse, le distributeur recherche un nouveau souffle Analyste Financier
de croissance et ce, aprés une phase de consolidation entre 2018 et 2021 marquée par un TCAM des 1212 529 03 68 23
bénéfices de 3,3%. t.jaidi@attijari.ma

Au terme de notre analyse de la Notice d'Informations et sur la base de la conférence tenue par le
Top-Management, nous ressortons avec quatre principaux constats :

(1) Tenant compte d'un flottant de 61% et en 'absence d'un noyau dur d’institutionnels dans le
tour de table, trois risques devraient étre pris en compte : la volatilité accrue du titre post-I1PO,
le profil non institutionnalisé de la valeur et le poids de 'homme clé au sein de la société ;

(2) Avec une capacité bénéficiaire en dessous des 25 MDH, U'opérateur demeure vulnérable aux
chocs économiques et/ou sectoriels. A titre d’exemples : un dérapage du BFR, des stratégies
agressives de la part des concurrents, les nouvelles contraintes logistiques et la dépendance a
'égard de la carte HP;

(3] Dans le contexte boursier actuel, les multiples de valorisation induits par le BP conservateur
de Disty Technologies nous semblent globalement corrects. Il s'agit d'un P/E moyen de 14,3x
et d'un D/Y moyen de 5,6% sur la période 2022E-2023E. Des niveaux relativement meilleurs
par rapport au secteur de la distribution IT coté ;

(4) Le BP présenté lors de cette IPO n’intégre pas deux leviers de développement stratégiques
pour Disty Technologies. Il s’agit de la possibilité d’obtenir de nouvelles cartes a fort potentiel
et la volonté affichée du Top-Management de concrétiser une opération de croissance externe
sur le MT. En intégrant une telle perspective, Disty Technologies serait en mesure de doubler
son CA sur un horizon de 2 a 3 ans, soit a plus de 1,0 MMDH.

Au terme de notre analyse, nous recommandons de « Souscrire » a lintroduction en Bourse de
Disty Technologies a condition de détenir le titre au moins 2 ans dans les portefeuilles.

Notre recommandation repose davantage sur la capacité du distributeur de décrocher de nouvelles
cartes a « fort potentiel » plutét que sur la base des multiples d’introduction post-money induits
par le BP communiqué.
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UN CHALLENGER A LA RECHERCHE D'UN NOUVEAU SOUFFLE DE CROISSANCE EN BOURSE

Disty Technologies est considéré comme étant un acteur majeur du secteur de la distribution de « Produits & Solutions »
informatiques au Maroc. S'appuyant sur un portefeuille de marques de référence (HP, Microsoft, Lenovo...) et d'un large
réseau de 1.000 revendeurs, Disty technologies a tiré profit de la Demande croissante du marché marocain des IT au
cours de la derniere décennie. Les revenus de l'opérateur ont affiché un TCAM élevé de 48% durant la période 2013-2017
avant que leur rythme de croissance ne décélere a 3,3% durant la phase 2018-2021.

A travers son introduction en Bourse, l'opérateur cherche un nouveau souffle de croissance a travers le déploiement de
trois principaux leviers : (1) Tirer profit de la dligitalisation de |'économie marocaine a travers l'émergence du télétravail
et du e-learning, (2) Elargir le portefeuille produit via l'obtention de nouvelles marques, [3) Concrétiser des opérations de
croissance externe.

DISTY TECHNOLOGIES : EVOLUTION DU CHIFFRE D'AFFAIRES SUR LA PERIODE 2013-2025E (MDH)
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UNE IPO DE TAILLE PETITE, « CUSTOMISEE » AUX INVESTISSEURS INDIVIDUELS

L’introduction en Bourse de Disty Technologies est la premiére opération au sein du marché alternatif de la Bourse de
Casablanca. Un segment réservé aux PME a fort potentiel. Cette opération d'un montant global de 172 MDH sera
effectuée via une augmentation de capital de 62 MDH et une cession de 110 MDH par le fonds d’investissement
public-privé PME Croissance (un fonds géré par la société de gestion Afric/nvest/. Ces deux opérations portent sur un
nombre total d'actions de 604.501 au prix unitaire de 284 DH. Post IPO, le capital flottant de la société ressorta 61%
reflétant une sortie partielle du fond.

Cette IPO propose une seule tranche dédiée aux différents profils d’investisseurs. Tenant compte de sa taille, celle-ci
privilégierait davantage les personnes physiques. L’ensemble des souscripteurs bénéficierait d'une 1¥ allocation a
hauteur de 120 Actions et ensuite d'une 2°™ allocation au prorata de 'excédent de la Demande. A noter l'absence d'un
noyau dur d’institutionnels nationaux au niveau du tour de table post-IPO.

DISTY.TECH: CARACTERISTIQUES TECHNIQUES DE L'IPO DISTY.TECH: ACTIONNARIAT PRE VS. POST IPO

PME CROISSANCE

FLOTTANT
AUGMENTATION DE CAPITAL 58,3% 10,0% -

i 60,6%
218.310 Actions nouvelles/ 62 MDH Y. ELHIMDI o
OPERATION DE CESSION PRE IPO POST IPO
386.191 Actions cédées/ 110 MDH 33,9% 24,9%
PRIX PAR ACTION - .
7,8% 4,5%
284 DH
A. REDA CHAMI

Source : Prospectus d'informations de Disty Technologies
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UN BUSINESS MODEL OFFRANT DES LEVIERS DE CROISSANCE A CT

A. Un portefeuille clients a la fois « structuré » et « diversifié »

Au c6té du leader national Disway, Disty Technologies est un intermédiaire agréé de Produits & Solutions IT de gros entre
d’une part, les constructeurs/éditeurs internationaux et d'autre part, 'ensemble des segments des utilisateurs. La force
de vente de Disty Technologies repose sur un circuit de distribution de 1.000 revendeurs assurant une bonne couverture
du territoire national. Le portefeuille clients est diversifié a travers un positionnement sur trois grands segments :

(1) Les revendeurs PME/PM/ qui contribuent a plus de 50% au CA de Uopérateur en 2021. Au niveau du secteur national,
cette catégorie représente en moyenne 70% de la consommation en produits IT au Maroc ;

(2) Les intégrateurs et revendeurs grands comptes qui visent exclusivement les Corporates privés et l'administration
marocaine. Il s'agit d'un poids de 26% dans le revenu de l'opérateur en 2021 ;

(3) Le Retail, a travers les grandes surfaces, les chaines de magasins et les sites du e-commerce. Ce segment vise les
particuliers, les professions libérales et les TPE et représente environ 22% des ventes de l'opérateur en 2021.

DISTY.TECHNOLOGIES : REPARTITION DU CA PAR CANAL DE DISTRIBUTION EN 2021
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B. Un portefeuille de cartes de « Référence », néanmoins concentré sur la marque HP

Disty Technologies se positionne en tant qu'acteur de référence au sein du secteur IT au Maroc grace notamment a la
diversification de son Offre produit. Celle-ci repose sur des marques de renom, a linstar de HP. A noter que cette carte
s’accapare a elle seule plus de 70% du chiffre d’affaires en 2021.

Disty Technologies posséde une gamme de produits répartie entre six segments majeurs. Il s'agit des ordinateurs fixes et
portables, des imprimantes et des solutions d’impression, des Accessoires et des Périphérigues et Composants, des
Serveurs & Réseaux, de la Photo & Vidéo et enfin des Logiciels. A 'analyse de la répartition des revenus par segments,
nous relevons une nette dominance du segment « Computing » qui s'accapare plus de 58% du CA en 2021. Pour sa part,
le « Printing » représente 32% des revenus agrégés en 2021. Enfin, les gammes de produits restantes représentent 10%
des ventes agrégées de l'opérateur en 2021.

DISTY.TECH : REPARTITION DU CA PAR MARQUE EN 2021 (MDH) DISTY.TECH : REPARTITION DU CA PAR SEGMENT EN 2021
1 1
O, oromATEUR 585
324 AUTRES 10%
ACCESOIRES, PERIPHERIQUES ET
COMPOSANTS 3%
37 SERVEURS & RESEAUX 3%
35 29 PHOTOS & VIDEOS 2%
12 qg 8 2
O O O LOGICIELS & CLOUD 2%
O0O0 A
L] conon s mmm s w1 e T IMPRESSION 32%
[Ep——_— hn—:-

Source : Prospectus d'informations de Disty Technologies
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DES MULTIPLES DE VALORISATION « CORRECTS » DANS LE CONTEXTE BOURSIER ACTUEL

A l'analyse des multiples de valorisation induits par le plan d'affaire prévisionnel communiqué au niveau de la Notice
d’Informations, nous relevons des ratios « corrects » et ce, a l'égard de la montée visible de 'aversion au risque sur le
marché Actions d'une part, et le secteur IT coté au Maroc d'autre part:

(1) Un repli de l'indice AGR Indice de Confiance des investisseurs en Bourse de 67,4 pts en octobre 2021 & 44,8 pts en
avril 2022, soit un plus bas historique /Cf- AGR Indice de Confiance). Ainsi, nous assistons au relévement de la
prime de risque a un plus haut de 6 ans a 7,5% (Cf-AGR Prime de Risque/;

(2) Un P/E moyen 22E-23E de 14,3x contre un niveau de 15,5x pour les distributeurs IT cotés en Bourse. Il s’agit ainsi
d’une décote de 8,0%. Rappelons que ce niveau de valorisation tient compte d’'un TCAM des bénéfices modéré de

6,6% pour Disty Technologies sur cette période prévisionnelle ;

(3] Un DPA compris entre 15 et 16,5 DH sur la période 2022E-2023E, équivalent a un D/Y moyen de 5,6%. Il s’agit d’un
rendement ordinaire en ligne avec celui du secteur de la distribution IT coté.

DISTY.TECH : EVOLUTION DU P/E (x) POST MONEY 2021E-2025E DISTY.TECH : EVOLUTION DU D/Y POST MONEY 2021E-2025E
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DEUX LEVIERS DE DE CROISSANCE IMPORTANTS, NON INTEGRES AU NIVEAU DU BUSINESS PLAN

Avec un profil de croissance annuel de l'activité autour des 5%, le business plan présenté par Disty Technologies ne
semble pas offrir une histoire de croissance agressive. Toutefois, nous relevons deux leviers de développement non pris
en compte au niveau de la Notice d'Informations. Ces derniers seraient en mesure de porter le CA de la société au-dela
de la barre des 1,0 MMDH sur le MT. Il s’agit de:

(1) L'obtention de nouvelles cartes a fort potentiel auprés des constructeurs mondiaux IT, a 'image de Dell ;

(2) La concrétisation des opportunités de croissance externe permettant a Disty Technologies de bénéficier des
économies d'échelles permises par un effet taille plus important.

SCHEMATISATION DES LEVIERS DE CROISSANCE POTENTIELS DE DISTY TECHNOLOGIES A MT

OPPORTUNITES DE CROISSANCE
EXTERNE

ACQUISITION DE NOUVELLES
CARTES

e s o=
425478 FU]ITSU @ acer VIA L’ACQUISITION D°'UN IMPORTATEUR

DISTRIBUTEUR PERMETTANT DE POLARISER

g@ SAMSUNG EPSON DAVANTAGE LE MARCHE IT AU MAROC.

Sources : Prospectus d'informations de Disty Technologies, Calculs & Analyse AGR

RESEARCH REPORT | EQUITY | 05 ‘ POINT D’ANALYSE : INTRODUCTION EN BOURSE - DISTY TECHNOLOGIES


https://drive.google.com/file/d/1fXnk4vaw8cIhbEit5mEbFxyIxkzbkyWB/view?usp=drivesdk
https://drive.google.com/file/d/1D-nyipxPOuyuVd9DIWdg9nS1lKqpJA1u/view?usp=drivesdk

MATRICE AGR : FACTEURS D'ASSURANCE VS. FACTEURS DE VIGILANCE

]
N .
-'- Facteurs d’Assurance Facteurs de Vigilance
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MATRICE AGR

Un acteur de référence au sein de son secteur

Disty Technologies est un challenger au sein du
secteur de la distribution IT. Un positionnement
fort lui offrant une belle histoire de croissance,
a l'image du leader Disway.

Deux leviers non intégrés dans le prix d’IPO

Selon nous, il s’agit principalement de :

(1)La capacité de l'opérateur a décrocher de
nouvelles cartes a fort impact sur le CA
(allant jusqu’a +30%) a horizon 2023E ;

(2) La recherche active de la taille critique par
le Management a travers la concrétisation
d’une opération de croissance externe sur
un horizon de 3 ans.

Des multiples induits acceptables

Sur la base d’un périmeétre constant, soit un
TCAM des bénéfices de 5%, le titre affiche des
multiples boursiers 22E-23E que nous
considérons acceptables :

(1)Un P/E de14,3x contre15,5x pour le secteur
coté, soit une décote de 8,0% ;

(2)JUn D/Y de 5,6% en ligne avec les niveaux de
rendements offerts par le secteur coté.

Une bonne maitrise du risque financier

L"évolution du BFR est le principal facteur qui
impacte le profil risque d'un distributeur.

Disty Technologies a démontré sa capacité a
maitriser son BFR en le ramenant de 227 jours
en 2017 a 126 jours de CA en 2021.

L’'absence d’un noyau dur dans le tour de table

Avec un flottant de 61% et en l'absence d'un
noyau dur d'institutionnels dans le tour de
table, trois risques devraient étre intégrés :
la volatilité accrue du titre post-1PO, le profil
non institutionnalisé du flottant et le poids de
'homme clé au sein de la société.

La sortie partielle du fonds d’investissement

En marge de la cession de 48,3% de ses
participations dans Disty Technologies, le fonds
« PME Croissance » s'inscrit désormais dans
une optique de sortie.

Le manque de visibilité sur la cession des 10%
restantes pourrait inciter certains investisseurs
aimplémenter le titre post-sortie du fonds et
non pas post-cotation.

Un effet « taille » ne suscitant pas l'intérét
des investisseurs dominants

Dans un marché représenté a hauteur de 75%
par les « Institutionnels & OPCVM », la taille
des IPOs pourrait constituer une contrainte a
l'implémentation du titre par les investisseurs
dominants.

Parallelement, avec une capacité bénéficiaire
en dessous des 25 MDH, l'opérateur demeure
vulnérable aux chocs économiques (dérapage
du BFR, contraintes logistiques, stratégies
concurrentielles agressives, ...].

Sources : Prospectus d'informations de Disty Technologies, Analyse AGR
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