L. a mauvaise passe

persiste

@ | e marché marocain des ciments continue son trend baissier pour la 3¢ année
consécutive. Celte mauvaise passe nest pas sans impacter les principaux
auteurs du secteur daprés une analyse que vient de livrer la societé boursiere
M.S.IN qui croit encore aux opportunites du marche.

es derniers chiffres por-

tant sur lévolution du

marché marocain du ci-

ment  parlent  deux-
mémes : le secteur fraverse tou-
jours une mauvaise passe. A fin
aolt dernier, le marché a pour-
suivi sa régression eslimee a -
4 98% soit 9.3 millions de tonnes
sur lannée. Clest sur cette base
que la société de bourse M.S.IN,
gui vient de réaliser une analyse
sectorielle du marche, anticipe
une baisse pour la 3e année
conséoutive, Autant dire que le
secteur ne se portera pas mieux
dicila fin de l'année, une moro-
sité gui affecte le secteur depuis
maintenant trois ans. Les ana-
lystes de M.SIN imputent le recul
des ventes entamé depuis 2012 a
plusieurs facteurs, notamment, la

surcapacité gui plombe le déve-
loppermnent du secteur. Selon les
détails explicités par la note
d'analyse, cette situation trouve
son origine agalement dans une
conjugaison de facteurs, dont la
baisse de la demande du loge-
ment et de la construction, des
soug-sectelrs qui consomment
80% de la production, la hausse
des prix de l''mmobilier et le res-
serrement des octrois de cradit
et le renchérissernent des prix
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des matériaux de construction a
la suite de lintroduction de taxes
sur le sable et le fer a bétan,
Aussi, limpact des coupeas bud-
gétaires operées en 2013 sest re-
percuté sur [évolution du secteur
en 2014 et probablement en
2015 en raison notamment de «la
poursuite de la décélération de
linvestissement dans les travaux
publics». Limpact de ces me-
sures retormbe sur @volution du
secteur avec des chiffres peu re-
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La régression
est estimée a
-4,98%, soit
9,3 millions
de tonnes a fin
aolit dernier.
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luisants constatés sur le marché
marocain du ciment. Ainsi, a titre
dexemple, au 1% trimestre 2074,
les mises en chantier du seg-
ment social ont baisse de 51% par
rapport & leur niveau de 2013 ala
méme période et les auforisa-
tions de 46%, sous leffet de la
baisse des ventes des promo-
teurs immaobiliers. Les analyses
de M.S.IN ont également integre
limpact de la montée de la
concurrence au niveau du sec-
teur, «Larrivée de CIMAT en 2010
dne part, et la régression de la
demande adressés au secteur
dune autre part, ont provogque
une dilution des parts de marche
des opérateurs historiques et ont
conduit & une surcapacité du
rmarchés, fait constater la note.

Surcapacité

La surcapacite du secteur qui gil-
lustre par une surproduction de
lordre de 6 millions de tonnes ex-
cédentaires, & fin 2013, devrait
par conséquent saceélérer. Lune
des principales raisans, cest les
projets délargissement de capa-
cité prévus par les cimentiers sur
les années a venir. La mauvaise
mine quaffiche le secteur na
donc pas refroidi les ambitions
des principaux opérateurs du
marché qui prévoient des projets
de développement a court et
moyen termes. Comme |ex-
pligue les analystes de M.SIN
«Malgré les signes dune morosite
caractérisant le secteur depuis 2
ans, le marche du ciment nest
pas réellement en crise, mais plu-
6t dans une phase de retour a
des hniveaux normaux de
consommation, aprés lessouffle-
ment de la bulle speculative ayant
atteint son plus haut niveau histo-
rique en 2017 Il faut dire que le
secteur constitue encore un veri-
table relaig de croissance pour
[économie nationale avec un po-
tentiel de developpement assez
important. Il sagit, entres autres,
des opportunités guoffre la stra-
tégie nationale de résorption du
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déficit de logements soclaux gui
sélévent & guelques 600.000
unités au 1* semestre 2014 ainsi
que de la dermande qui sera in-
duite par la poursuite du pro-
gramme visant a éradiguer les bi-
donvilles. De méme, la poursuite
des chantiers en infrastructures,
notamiment la réalisation des
ports, des routes, des agroports
ou des barrages ainsi gque les in-
vestissements prévus dans e
secteur touristiue et qui sont lar-
gement drainés par la reprise
economique des principausx par-
tenaires du Maroc, ouvre de nou-
velles perspectives pour lexpan-
sion de l'activité des opérateurs.
Le secteur peut aussi compter
pour se relever, sur lexistence de
zones gécgraphigues a fort po-
tentiel, compte tenu dune évolu-
tion contrastée de la consomma-
tion par région. Cest le cas de la
région Sud-Centre (Marrakech-
Tensift-El Haouz, Doukkala-Abda
et Tadla-Azllal), celle du Centre-
Nord-Est (le Gharb, Rabat-Salé-
Zemmour-Zaér, Meknas, Fés...),
des régions ol la consommation
par hahitant est en dessous de la
moyenne nationale. Les ana-
lystes de M.S.IN prévoient égale-
ment une hausse de la demande,
compte tenue de lévolution
continue du taux d'urbanisation,
estime entre b5% et 65% & I'hori-
zon 2030 surtout gu'en termes
de consommation de ciment, le
Maroc affiche un coefficient rela-
tivement faible. Il est ainsi évalue
a 487kg/hab/an en 2012 contre
645 kg/hab/an pour la Tunisie, ce
qui laisse des marges pour les
operateurs.

CIMAR, RESILIENCE

FACE A LA MAUVAISE
CONJONCTURE

Selon les analystes de MSIN, les
ventes de CIMAR devraient évo-
luer sur la base d'un taux de crois-
sance annuel moyen de 36% sur
la période 2014-2018. Le groupe
devrait patir dune baisse des vo-
lumes écoulés au niveau de l'ac-
tivité ciment qui contribue a hau-
teur de 80% & la création du
chiffre daffaires global, mais il de-
vrait profiter dune hausse
moyenne des prix du ciment de
3% sur la période prévisionnelle.
Sagissant des bénéfices, un taux
de croissance moyen de 3,8% a
elé retenu sur la période prévi-

sionnelle. En 2014, le résultat net
devrait baisser de 2% a 792 MDH,
Pour rappel, la CIMAR a mieux re-
sisté que le marché au premiar
semestre 2014 avec un recul de
ses ventes de 4% sur le premier
semestre contre 4,4% pour le
sectaur. Afin juin, le chiffre d'af-
falres sest arrété a 179 MMDH (en
repli de 6%) et e résultat net 4
455 MDH, en baisse de 7%. Tou-
tefois, le groupe devrait éponger
une partie des pertes cumulées
au S1, atravers le développement
des mix produits et l'exportation
du clinker. La rentabilité finan-
clére du groupe devrait se renfor-
cer sur la période deétude,
compte tenu de sa structure fi-
nanciere completement désen-
dettée, Les analystes de M S.IN
fixent le cours cible de CIMAR &
1.308 DH, sait une décote de 41%
calculée a partir d'un cours en
bourse de 925 DH. Par consé-
guent, Il est recommandé
dacheter le titre.

LAFARGE : UNE STRATEGIE
AXEE SUR LOPTIMISATION
DES coUTS

Les analystes de MS.IN tablent
pour Lafarge sur une évolution
movyenne du chiffre dzffaires de
1,9% sur la période 2014-20186,
justifiée principalement par un
effet prix : revue des prix du ci-
ment, du béton et du granulat &
la hausse suite & laugmentation
des prix demballage et & la dé-
compensation graduelle des hy-

drocarburas. |l est & noter que le
colt moyen du petcoke repré-
sente environ 8% des achats du
groupe. Par ailleurs, les volumes
vendus devraient stagner en
2014, Le résultat dexploitation
consolidé devrait progresser en
moyenne de 4%, profitant de la
poursuite des actions doptimi-
sation industrielle des colts en
recourant a des combustibles
de substitution et Iénergie go-
lienne (Usine de Bouskoura
fonctionnant entisrement &
Ienergie éolienne). Enfin les be-
néfices du groupe devraient
avoluer denviron 5% sur la pé-
riode prévisionnelle. Les ana-
lystes tablent pour Lafarge sur
un cours cible de 1.221 DH, soit
une surcote de 21% calculée a
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La résorption
du déficiten
logements
sociau offre de
nombreuses
opportunités
pour le
secteur.

partir du cours de 1540 DH, d'ot
une recommandation dallege-
ment du titre.

HOLCIM, RENFORCEMENT
EN AFRIQUE

Holcim a entamé sa stratégis
dexpansion en Afrique subsa-
harienne, dans le cadre de la
strategie nationale de renforce-
ment de la coopération écono-
migue. «Holcim Maroc compte
renforcer son positionnement
sur IAfrique subsaharienne en
devenant un hub pour les filiales
africaines a travers le transfert
des compétences commer-
ciales et techniques et le pilo-
tage de la mutualisation des
achats avec les filiales afri-
caines», soulignent a ce propos
les analystes de M.S.IN. S'agis-
sant de lévolution des indica-
teurs financiers de Halcim
Maroe, les analystes tablent sur
une evolution moyenne de 2%
sur la période 2014-2016 du
chiffres daffaires consolide inté-
grant une balsse des volumes
vendus de ciment et une légére
hausse des prix de vente. Les
bénéfices du groupe devraient
évoluer en 2014, de 20% & 4527
MDH, suite a la non récurrence
de la provision fiscale constatée
&n 2013 sur Holcim Béton, ainsi
que lintégration des intéréts mi-
noritaires relatifs a4 Holcim AOZ
dans les bénéfices, suite a sa fu-
sion. Pour Holcim, les analystes
fixent un cours cible de 1.639
DH, soit une surcote de 14% cal-
culée a partir du cours de 1.865
DH, d'at une recommandation
dallégement du titre. ]
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