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LES BONS ELEVES DE LA
CROISSANCE

CONTRIBUTIONS ALA CROISSANCE DU RNPG (EN MDH)

SECTEUR BANCAIRE, TOUJOURS
PREMIER CONTRIBUTEUR

[ alecture détaillée des résul-
"wtats financiers place, encore
une fois, le secteur bancaire au
rang de premier contributeur a
la masse bénéficiaire avec une
participation de 491,9MDH. Ce
dernier, malgré la poursuite de la
décélération des crédits ainsi
que la méforme des marchés fi-
nanciers est parvenu a tirer son
épingle du jeu. En dépit de ce
contexte, en effet, le PNB conso-
lidé du secteur sest légérement
bonifie de 0,9% a 53,2MMDH,
tiré principalement par lorienta-
tion positive quont affiché les
deux grands groupes bancaires
BCP (+4% a 15,3MMDH) et BMCE
Bank (+2,8% a 11,8MMDH) et
dans une moindre mesure |évo-
lution favorable de CIH Bank
(+5,2% a 1,8MMDH). En revanche,
le résultat brut dexploitation du
secteur affiche une baisse de
37% a 26,2MMDH, due a la
hausse du coefficient dexploita-
tion du secteur, alourdi par le
poids des investissements en-
trepris en Afrique et au Maroc
(installation du nouveau sys-
téeme d'information, expansion
du réseau). Par ailleurs et malgre
une montée de la contentialité &
la fois au Maroc et dans
quelgues marchés africains, les
bénéfices de lensemble des
banques cotées se sont appré-
ciés de 51% pour dépasser la
barre des 10 milliards a
10,MMDH, grace en grande par-
tie au groupe BCP qui a contri-
bué avec +3159MDH a cette
embellie. De méme, Attijariwafa
bank et la BMCI ont contribué
positivement a cette embellie
avec +146,6MDH et +136,3MDH
respectivement. Notons que le
groupe BCP a tiré profit de I'ac-
quisition de 52% du capital des
BPR et 'augmentation de la par-
ticipation dans Atlantic Bank a
74.6% (+96 points).
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AGROALIMENTAIRE & BOISSONS
CARTONNENT
e secteur de lagroalimentaire
=& boissons crée la surprise de
cette campagne 2015 en affi-
chant une forte croissance de
ses bénéfices (+14,8%), aprés une
baisse en 2014. En particulier,
ceux du secteur agroalimentaire
ressortent en amélioration de
16,2% a 1,JMMDH, contribuant a
hauteur de +152,3MDH a la crois-
sance de la masse bénéficiaire
de la cote, tiré principalement par
Unimer qui a annoncé une nette
progression de ses bénéfices. A
l'origine, la cession de 6% de Re-
tail Holding, qui contréle La-
bel'Vie, ayant généré une plus-
value de 80OMDH. Cette
transaction a tiré les bénéfices
160,6MDH contre 40,3MDH en
2014, soit une hausse de 2975%.
Dari Couspate (+53% a 38,1MDH)
et Centrale Danone (+28,6% a
53MDH) ont eégalement contri-
bué a la croissance des béné-
fices du secteur. De son coté, le
secteur des boissons marqgue
une hausse de 11,4% a 408MDH,
contribuant de + 41,6MDH a lévo-
lution de la masse bénéficiaire,
grace a lembellie des deux socié-
tés qui le composent, a savoir

SOURCE : ETATS FINANCIERS, LES INSPIRATIONS ECOI

Oulmeés (+23,7% a 144,8MDH) et
Brasseries du Maroc (+56% a
263,3MDH). De méme, sur le plan
de l'activité, puisque les revenus
du secteur agroalimentaire &
boissons ressortent en hausse
(+5,5%). D'abord, l'agroalimentaire
a fixé la croissance de ses reve-
nus a 59% pour sétablir a
19.8MMDH, profitant de lembellie
Cosumar (+15,3% a 7MMDH) et
dans une moindre mesure Uni-
mer (+174% a 1,5MMDH et Lesieur
Cristal (+4,3% a 4AMMDH). De son
coté, le secteur des boissons a
ameélioré ses revenus de 4,8% a
3,8MMDH grace essentiellement
aux performances commerciales
d'Oulmes (+12,2% a 1,5MMDH).

ELECTRICITE, TAQA TIENT
SES OBJECTIFS

1"aga Morocco a réalisé un ex-
¢ cellent exercice 2015. Le seul
opérateur du secteur coté de
I'Electricité a dailleurs dépassé
de 30,5% son objectif de béne-
fices 2015, affiché au moment de
I'OPV, bénéficiant de l'exploita-
tion en année pleine des unités 5
et 6. Cela lui a également valu
détre le troisieme contributeur
(aprés l'agroalimentaire & bois-
sons) a la croissance des béné-

fices de la cote en 2015 avec une
contribution de +167.3MDH. Dans
le détail, Taga Morocco a an-
noncé un chiffre daffaires
consolidé de 88MMDH, en
hausse de 19,9%. Cest la mise en
service des unités 5 & 6 en 12
mois pleins qui a permis une
amélioration du taux de disponi-
bilité global, passé de 91,9% en
2014 a 92,5% en 2015. Dans le sil-
lage des revenus, le résultat dex-
ploitation consolidé a margue un
bond de 209% a 26MMDH.
Cette hausse a permis au résul-
tat net part du groupe (RNPG) de
Taga Morocco de progresser
aussi de 20,9% a 966MDH. La so-
ciété a attribué cette hausse
aussi a la maitrise des charges fi-
nancieres.

LA DISTRIBUTION SE SURPASSE
. uterme de 2015, les sociétés
“.du secteur de la distribution
ont généré des bénéfices en
forte croissance de 34,.8% a
633,5MDH, relevant leur contri-
bution a la croissance des béne-
fices de la cote a +163,5MDH. De
leur coté, les revenus du secteur
sont en croissance de 16,4% a
16MMDH. Le secteur a été
boosté par Ennakl Automobiles
et dans une moindre mesure par
Label'vie et Auto Nejma. Le résul-
tat net consolidé de Ennakl Auto-
mobiles a, en effet, atteint
182,5MDH en hausse de 47,8%.
Ce résultat est la conséquence
de la hausse du chiffre d'affaires
consolidé du distributeur auto-
mobile de 13,2% a 1,75MMDH. La-
bel'Vie a pour sa part affiché une
augmentation de 331% de son
résultat net part du groupe a
1078MDH et a dégagé un chiffre
daffaires 2015 de 6,/MMDH, en
hausse de 6,7%, notamment
gréce a une croissance orga-
nigue de 2,5%. Le reliquat de la
croissance a été drainé par l'ou-
verture des nouveaux points de
ventes dont Carrefour Sidi Maa-
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rouf. Les bénéfices annuels
d’Auto Nejma, eux, ont cru de
18,3% a 103,3MDH. Le distributeur
de Mercedes a également an-
noncé un chiffre d'affaires 2015
d'1,4AMMDH, en hausse de 16,4%.

BATIMENT ET MATERIAUX
DE CONSTRUCTION
MAINTIENNENT LE CAP
es sociétés du secteur des ba-
timents et matériaux de
construction ont maintenu le cap
en 2015, profitant de lembellie de
la vente du ciment. Leurs béne-
fices ont ainsi totalisé 3, IMMDH,
en hausse de 3%, faisant ainsi du

secteur un bon contributeur & la
croissance des bénéfices de la
cote avec +89,5MDH. Cimar a for-
tement contribue a cette bonne
progression. Son résultat a atteint
1IMMBH, en progression de
34,5%, grace a l'amélioration des
indicateurs opérationnels ainsi
que la reprise de 152 MDH de
provisions sur la participation
dans Suez Cement. Sur le plan
de l'activité, Cimar n‘a pas dégu
avec un chiffre daffaires de
3,7MMDH, en hausse de 5,2%. En
revanche, les revenus du secteur
ontreculé de 11% a17.8MMDH d(i
surtout au recul du chiffre d’af-
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faires consolidé de Sonasid de
17% a 3, 5MMDH. Le sidérurgiste
a, en effet, un exercice difficile
2015, qui lui a valu la publication
d'un profit warning en debut
dannée. Notons que son RNPG
est passe de 127 MDH a -62 MDH
en 2015,

MINES, RESULTATS MITIGES

e trio minier coté a la Bourse

de Casablanca sen sort avec
des résultats globalement posi-
tifs en 2015, en dépit d'une baisse
tendancielle des prix des métaux
précieux et de base. Cela a éte
possible grace essentiellement a

des effets volume et change po-
sitifs. En effet, les revenus des mi-
niéres cotées se sont renforcés
de 10,5% a 5,8MMDH, gréce aux
performances de lensemble des
sociétés composant le secteur a
savoir Managem (+12% a
4,3MMDH), SMI (+7% a IMMDH)
et CMT (+5% a 462, 1MMDH). Pour
sa part, le résultat net sectoriel na
évolué que de 61% en 2015 a
631,5 MDH, en raison du recul
des résultats de SMI de -4% a
234MDH et du fait notamment
de la non récurrence des profits
financiers réalisés en 2014 par
CMT et Managem.

LES MAUVAIS ELEVES

TELECOMS, BAISSE
DES BENEFICES :
algré la baisse du bénéfic
net dégage en 2015, Maroc
Telecom a globalement réalisé
un bon exercice avec la hausse
de son chiffre d'affaires. Aussi, le
groupe a confirmé son africani-
sation avec le tiers de son
EBITDA qui est désormais réalisé
en Afrique subsaharienne. En
effet, en 2015, Maroc Telecom a
réalisé un chiffre daffaires
consolidé de 341 MMDH en
hausse de 171% par rapport a
2014. Le résultat net part du
groupe 2015, sest établi a
56MMDH, en baisse de 4,3%, en
lien avec les pertes des nou-
velles filiales acquises ainsi que
la hausse du colt de l'endette-
ment de 122 MDH. En effet, la
dette nette de lopérateur télé-
phonigue a plus que double, at-
teignant désormais 12,6MMDH,
soit 79% de ses fonds propres.
Notons toutefois que le résultat
net part du groupe d u qua-
trieme trimestre 2015 a pro-
gresse de 2,6% grace au redres-
sement des nouvelles filiales,
alors que sur les 9 premiers mois
de 2015, le résultat net part du

Groupe était de 4,3 MMDH, en
baisse de 6,2%.

I.’IMI:!OBILIER NE TROUVE PAS
SON EQUILIBRE

e secteur immobilier narrive

toujours pas a trouver son
équilibre. Malgré un contexte
margue par une progression de
2.8% des mises en chantier et une
hausse de 1,8% de l'encours des
crédits immobiliers, le secteur
coté a la Bourse de Casablanca
affiche des agrégats financiers en
retrait. En effet, quand le chiffre
daffaires consolide sectoriel a af-
fiché une stagnation a 89 MMDH.
Cette derniere cache une évolu-
tion de 1% des revenus consoli-
dés dAddoha a 7ZIMMDH, corres-
pondant a la livraison de 17510
unités, mais aussi une regression
de 36% du chiffre daffaires
consolidé de Résidences dar
Saada a1,/MMDH. Pour sa part, la
capacité bénéficiaire part du
groupe sectorielle sest affaiblie
de 8,5% 41,3 MMDH sous leffet
du retrait de 15,7% du résultat net
part du groupe dAddoha a 8526
MDH. Les bénéfices de Rési-
dences Dar Saada ont, eux, mar-
qué un bon +10,8% a 450MDH.

L'ASSURANCE IMPACTEE
PAR LE FINANCIER

a masse bénéficiaire du sec-

teur de l'assurance coté a la
Bourse de Casablanca a accuseé
en 2015 l'impact de la méforme
du marché actions, ainsi que la
stagnation des taux obligataires
en 2015. En revanche, malgré le
ralentissement de l'activité Non
Vie, les revenus des acteurs d'as-
surance cotés sont ressortis en
croissance. Ainsi, les revenus ont
progresse de 6,5% a 15,25MMDH,
portées par |lorientation favora-
ble de I'activité des trois compa-
gnies cotées ainsi que du cour-
tier, fraichement introduit en
Bourse AFMA. Enfin, les béné-
fices du secteur cléturent l'exer-
cice 2015 sur une baisse de 3,3%
a 14AMMDH. Les trois contribu-
teurs a cette contraction demeu-
rent Wafa Assurance et Atlanta
avec respectivement -39,4MDH
et -34,8MDH et dans une moin-
dre mesure, AGMA avec -
6,8MDH. Quant a Saham Assu-
rance, elle a contribué
positivement a [évolution de la
masse bénéficiaire du secteur
+31IMDH, portée par l'améliora-
tion de son résultat non tech-

nigue (un bénéfice de 52,6 MDH
en 2015).

LES SOCIETES DE FINANCEMENT
PLOMBEES PAR AXA CREDIT

n 2015, la rentabilité des So-

ciétés de Financement ressort
impactée par un marché marqué
par le ralentissement de lactivité
et la dégradation de la solvabilité
de la clientele. Ainsi, le PNB sec-
toriel a reculé de 1% & 1,6MMDH,
impacté en grande partie par la
baisse de la profitabilité de Ma-
ghrebail. Hors Maghrebail, le PNB
aurait augmenté de 4,6%. De
méme, la masse bénéficiaire du
secteur ressort en régression de
4,4% a 409,3MDH, plombée en
grande partie par Axa Credit et
dans une moindre mesure Ma-
ghrebail. En effet, Axa Crédit a
enregistré un résultat déficitaire
au titre de l'exercice 2015 suite,
d'une part, a la forte hausse de
son colt du risque et, dautre
part, a lenregistrement d’'un ré-
sultat non courant déficitaire en
2015 (-20 MDH), contre un béné-
fice en 2014. Hors Axa Crédit, le
résultat net du secteur aurait cru
de 51%, grace essentiellement a
Salafin et Egdom.



