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Ancienne opinion ACHETER Secteur BANQUES Actuel 27/01/2025 1.069 DH
Date de publication 28/10/2024 Reuters CDM.CS Potentiel +17%
Ancien cours objectif 1.100 Bloomberg CDM MC Horizon 12 MOIS

ARGUMENTAIRE D’INVESTISSEMENT

En marge de notre analyse des réalisations de CDM a fin septembre 2024, nous avons révisé a
la hausse nos prévisions de croissance sur la période 2024E-2026E et ce, par rapport a celles
communiquées par le Management lors de 'OPV en novembre dernier. Les messages a retenir
se déclinent comme suit :

e Nous croyons que les réalisations de CDM au titre de 2024E devraient agréablement
surprendre le marché, tant au niveau de la croissance des profits que de la distribution
du dividende ;

e Tenant compte d'un effet rattrapage plus rapide que prévu au niveau de 'activité crédit
conjugué a une meilleure maitrise des colts, la banque serait en mesure d'afficher une
croissance de ses bénéfices de +40,0% en 2024E contre une prévision initiale de +32,0%.
A cet effet, le DPA 24E ressortirait meilleur que prévu ;

e Grace a une croissance soutenable des bénéfices d’en moyenne +18,9% par an durant la
période 2023-2026E et un payout stable autour des 70%, le titre CDM bénéficierait selon
nous, d'un positionnement trés attractif au niveau du couple « P/E-D/Y ». Plus en détails,
le P/E 26E" ressort & 13,5 par rapport a une cible fondamentale du secteur bancaire de
14,1x. Pour sa part, le D/Y moyen[” du titre sur la période 2024E-2026E s’éleverait a 4,7%
contre une moyenne de 3,4% pour les banques cotées ;

e Auterme de notre exercice de valorisation, nous révisons a la hausse le cours objectif du
titre CDM a 1.253 DH contre 1.100 DH initialement. Il s’agit d'un potentiel d’appréciation
en Bourse de +17% sur un horizon de 12 mois contre un prix marché de 1.069 DH en date
du 27/01/2025. Ainsi, nous recommandons aux investisseurs d’ACHETER le titre.

(1) Cours arrétés au 24 janvier 2025
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Senior Associate
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Sources : Réunion Management OPV, Etats Financiers CDM, Calculs & Estimations AGR
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UN ATTERRISSAGE 2024E QUI DEVRAIT SURPASSER LES ANTICIPATIONS DU MARCHE

Au terme des 9 premiers mois de l'année 2024, CDM a réalisé des performances solides sur le plan commercial et opérationnel. A cet
effet, nous croyons que la banque devrait surprendre positivement le marché a travers des réalisations 2024 qui surpassent les
prévisions émises par le Management lors de 'OPV réalisée en novembre dernier. Notre exercice d'actualisation des prévisions 2024E
ressort comme suit :

(1) Révision a la hausse de la croissance du PNB, passant de +7,8% initialement a +10,2%. A Uorigine, un rattrapage plus rapide que
prévu des gains de PDM au niveau de 'activité « Crédit » conjugué a un développement accéléré des activités de marché dont le
poids dans le PNB ressort a 12,0% a fin septembre 2024 contre 9,0% en 2023 ;

(2) Une maitrise meilleure que prévu des frais de gestion justifiant une révision a la baisse du COEX de -6,1 pts a 48,6% en 2024E
contre une prévision initiale conservatrice de 49,5%. A noter que U'exercice 2023 a été marqué par des charges non récurrentes,
en l'occurrence : les frais d’autonomisation, le don au Fonds Spécial Séisme et le contrdle fiscal ;

(3] Révision a la hausse de la capacité bénéficiaire a 704 MDH en 2024E en forte hausse de +40,0% contre +32,0% initialement.

CDM : REVISION DES PREVISIONS DE CROISSANCE EN 2024E
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UN TITRE EN MESURE D'OFFRIR LE MEILLEUR RENDEMENT DE DIVIDENDE DU SECTEUR BANCAIRE

Nous croyons que CDM serait en mesure de relever sensiblement son DPA 24E a 45 DH contre une estimation initiale de 38 DH. Il s'agit
d’une hausse de plus de +30%. Ce scénario est soutenu par deux facteurs. D'une part, un Payout cible de 70% en ligne avec la politique
cible du Management. D’autre part, un Actionnaire de référence qui adopterait, selon nous, une politique de dividende plus généreuse
durant les premiéres années post-acquisition de CDM. Rappelons que le Payout est passé d'une moyenne de 41% durant la période 2016
-2021 a 70% sur 2022-2023. Dans ces conditions, le titre CDM afficherait selon nos projections, le meilleur rendement de dividende du
secteur bancaire sur la période 2024E-2026E, soit un p/Y" moyen de 4,7%.

CDM : EVOLUTION DES PRINCIPALES HYPOTHESES DU DIVIDENDE SUR LA PERIODE 2024E-2026E"
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‘ (1) Cours arrétés au 24 janvier 2025

Sources : Réunion Management OPV, Etats Financiers CDM, Calculs & Estimations AGR
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UN COURS OBJECTIF REVISE A 1.253 DH, OFFRANT UN UPSIDE DE 17%

By Attijari Global Research

Principales hypothéses de valorisation retenues

e Un TCAM du PNB de +9,4% sur la période 2023-2026E. Au-dela, le taux cible est de
+6,1%. Un scénario soutenu par un effet rattrapage progressif des PDM de l'activité
crédit sur des segments ou CDM était historiquement moins présent (PME & TPE) ;

e Amélioration continue du COEX en ligne avec la tendance lourde du secteur. Ce ratio
devrait passer de 54,6% en 2023 a 46,1% a horizon 2026E pour atteindre une cible LT de
47,0% ;

e Un TCAM du CDR de +4,6% sur la période 2023-2026E, équivalent a un taux de CDR
moyen de 67 PBS. Au-dela, le taux du CDR cible ressort a 77 PBS, en cohérence avec la
cible du Management. Ce niveau tient compte de la diversification du portefeuille crédits
sur des segments relativement plus risqués ;

e L’évolution du résultat distribuable devrait suivre celle du RNPG a travers un TCAM de
+18,9% sur la période 2023-2026E. Au-dela, le TCAM cible ressort a +6,4% ;

e Le colt des FP (Kcp) ressort a 8,51%. Celui-ci tient compte d'une PDR Actions de 6,4%,
d'un beta de 0,83 et d'un rendement des BDT 10 ans de 3,2%. Au final, nous retenons
une croissance Terminale de 3,0%.

La valeur fondamentale des Capitaux Propres de CDM ressort a 13.630 MDH. Celle-ci est
équivalente a un cours par Action de 1.253 DH contre un prix marché de 1.069 DH en date
du 27/01/2025. Ainsi, le titre offre un potentiel de hausse de +17% sur les 12 mois a venir.

CDM : BUSINESS PLAN PREVISIONNEL SUR LA PERIODE 2023-2033E

CDM : VENTILATION DES FP CIBLES
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CDM : CALCUL DU cOUT DES FP

EN MDH 2023R 2024E 2025E 2026E 27E-33EM
PNB 2.927 3.224 3.520 3.832 4.936
Croissance +13,9% +10,2% +9,2% +8,8% +6,1%

Poids marge d'intérét 76,0% 74,6% 74,9% 756% 76,5%

Poids marge sur commissions  14,9% 14,5% 14,1% 13.8% 13,0%
Coefficient d’exploitation 54,6% 48,6% 47,0% 46,1% 46,8%
Variation -3,8 pts -6,1 pts -1,5 pts -1,0 pt +0,1 pt

Co(t du Risque 445 396 449 510 750
Taux du CdR (PBS) 81 65 67 70 76
Impdt sur les bénéfices 380 554 632 707 771
Résultat distribuable'? 453 634 702 761 987
Croissance +24,4% +40,0% +10,7% +8,5% +6,4%
Colt des Fonds Propres - 8,51% 8,51% 8,51% 8,51%

(1) Moyenne simple sur la période 2027E-2033E / (2) Représente en moyenne 90% du RNPG

Grace a son profil de croissance, CDM serait en mesure d’améliorer considérablement ses

niveaux de valorisation a travers un P/E 26E® de 13,5x contre un P/E¥ fondamental cible pour

le secteur bancaire entre [14x-15x]. Ainsi, le titre dispose d’'un positionnement sectoriel trés
attractif au niveau du couple « P/E - TCAM des bénéfices » sur la période 2023-2026E.

CDM : EVOLUTION DES PRINCIPAUX RATIOS BOURSIERS DU TITRE®
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(3) Cours arrétés au 24 janvier 2025 / (4) Sur la base de notre valorisation fondamentale du secteur bancaire coté

JANVIER 2025 Niveaux
BDT 10 ans 3.2%
Beta 2 ans 0,83
Prime de Risque Actions 6,4%
Colt des Fonds Propres 8,51%

Sources : Réunion Management OPV, Etats Financiers CDM, Calculs & Estimations AGR

Attijari
‘ Global Research RESEARCH REPORT | EQUITY | 04 ‘ CDM - DES REALISATIONS 2024E SUPERIEURES AUX ATTENTES



By Attijari Global Research

CDM | MAROC | BLOOMBERG: CDM MC
Bilan (MDH) 2020 2021 2022 2023 2024E  2025E  2026E
Capitaux Propres Part du Groupe 5665 6 246 6309 7034 7 366 7656 7958
Dépots clientéle 44525 46239 48582 51755 55 896 59 250 62805
Crédits clientéle 43897 46079 48 497 51062 56 678 62346 67 957
Total Bilan 57913 59346 62863 67265 75622 84163 92719
CPC (MDH) 2020 2021 2022 2023 2024E  2025E  2026E
PNB 2381 2460 2569 2927 3224 3520 3832
Frais de Gestion 1235 1335 1500 1599 1566 1655 1765
RBE 1146 1125 1069 1328 1658 1865 2067
Coltdu Risque 722 64 310 445 396 449 510
Impdts 175 426 345 380 554 632 707
RNPG 247 627 404 503 704 780 846
Croissance (%) 2020 2021 2022 2023  2024E  2025E  2026E
PNB -0,9% 3,3% 4,4% 13,9% 10,2% 9,2% 8,8%
RBE 3,2% -1,9% -5,0% 24,3% 24,9% 12,5% 10,8%
Co(t du Risque 124,7% -91,2%  388,0% 43,7% -11,1% 13,4% 13,6%
RNPG -514%  153,6%  -35,6% 24,4% 40,0% 10,7% 8,5%
DPA -75,7%  469,2% 4,2% 26,7% 31,6% 11,1% 8,0%
Dépots clientele 16% 3,9% 5,1% 6,5% 8,0% 6,0% 6,0%
Crédits clientéle -0,7% 5,0% 5,2% 5,3% 11,0% 10,0% 9,0%
Profitabilité / Rentabilité 2020 2021 2022 2023  2024E  2025E  2026E
Coefficient d’Exploitation (%) 51,9% 54,3% 58,4% 54,6% 48,6% 47,0% 46,1%
Taux du CoGtdu risque (PBS) 151 13 60 81 65 67 70
Taux d'lS effectif (CPC) 41,3% 40,3% 46,4% 43,3% 44,0% 44,8% 45,5%
Marge Nette 10,4% 25,5% 15,7% 17,2% 21,8% 22,1% 22,1%
ROA 0,43% 1,08% 0,65% 0,77% 0,99% 0,98% 0,96%
ROE 4,4% 10,5% 6,4% 7,5% 9,8% 10,4% 10,8%
Payout social 50% 41% 70% 70% 70% 70% 69%
Données par Action (DH) 2020 2021 2022 2023 2024E  2025E  2026E
Cours fin de période? 459 600 600 797 1050 1050 1050
BPA 22,7 57,7 37,2 46,2 64,7 717 77,8
DPA 4.6 25,9 27,0 34,2 45,0 50,0 54,0
ANA 521 574 580 646 677 704 731
Multiples Boursiers (fin de période) ?) 2020 2021 2022 2023 2024E  2025E  2026E
P/E (X) 20,2 10,4 16,1 17,2 16,2 1,7 13,5
D/Y (%) 1,0% 4,3% 4,5% 4,3% 4,3% 4,8% 5,1%
P/B (x) 0,88 1,05 1,03 1,23 155 1,49 1,44
Capitalisation (MDH) 4993 6529 6529 8672 11425 11425 11425

(1) Hors don Covid versé en 2020 / (2) Cours arrétés au 24 janvier 2025

Sources : Etats Financiers CDM, Calculs & Estimations AGR
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