Les analystes confiants pour Managem

® Les analystes d'Attijari Intermédiation restent confiants quant a la bonne santé
de Managem, malgré le profit warning émis par le groupe minier sur ses résultats
semestriels. Ainsi, Attijari Intermédiation recommande la valeur Managem a l'achat.

ereplides résultats semes-
(( triels 2016 du Groupe Ma-

nagem ne constitue pas

une véritable surprise», ont
indiqué les analystes dAttijari Interme-
diation dans une note de recherche pu-
bliée récemment. En effet, dans une
conjoncture perturbée par les incerti-
tudes qui continuent a peser sur léco-
nomie mondiale, le secteur minier a été
fortement pénalisé par la chute conti-
nue des cours des métaux au premier
semestre 2016, en particulier celui du
cuivre (-21%), du cobalt
(-21%), du zinc (-16%) et de la fluorine. En

effet. les cours des métaux ont touché
des plus bas historiques sur une
méme période allant de 5 a 13 ans,
daprés laméme source. Cela a donné
suite a un affaissement du chiffre daf-
faires du Groupe Managem, qui de-
vrait connaitre un repli denviron 12% et
le résultat consolidé serait en conse-
guence en retrait de lordre de 90 MDH
par rapport alaméme période de an-
née écoulée, en raison notamment de
la baisse des cours, avait indiqué la so-
ciété cotée dans un récent communi-
qué publié sur le site de la Bourse des
valeurs de Casablanca.

Une tendance annuelle favorable
Les réalisations du groupe durant ce
premier semestre sont loin de refléter la
tendance annuelle en 2016, rappellent
les analystes d'Attijari Intermédiation.
Déja sur le troisieme trimestre de Ian-
née 2016, il sest opéré un inversement
de la tendance structurelle des cours
des principaux métaux vis-a-vis des-
quels [opérateur est expose. Par conse-
quent, Managem profiterait d'un effet
prix largement positif durant le second
semestre 2016. Les métaux précieux
affichent une nette appréciation de
leurs prix moyens, soit +20% pour lor et
+35% pour largent entre le second se-
mestre de l'année 2015 et le troisieme
trimestre de l'année 2016. Les cours
moyens du cuivre et du cobalt affi-
chent des replis limités de respective-
ment -5% et -6% sur la méme période.
Concernant le cuivre, la baisse du
cours pourrait étre largement compen-
sée par la poursuite de la hausse des
volumes sur le second semestre. Enfin,
le zinc affiche l'une des meilleures per-
formances des métaux de base avec
une appréciation de son cours moyen
de +28% sur la méme période.

Les analystes optimistes

Par ailleurs, les analystes dAttijari restent
optimystes. Ceux-ci jugent que le rele-
vement continu des niveaux de pro-
duction des activités or, argent et cuivre
permettrait au Groupe Managem de
profiter pleinement de la reprise des
cours constatée a partir du troisieme tri-
mestre de lannée. Lamélioration atten-
due desrésultats de lopérateur en 2016
serait tirée par quatre facteurs dont lac-
tivité métaux précieux, qui devrait enre-
gistrer une amélioration significative de

+20,7% et qui contribue a hauteur de
46% au chiffre daffaires du groupe, lef-
fet volume concernant le cuivre (+15%)
permettrait de contrebalancer la baisse
annuelle de son cours, qui sétablirait a
-12% (contre -21% au premier semestre
de l'année 2016). La baisse du prix du
cobalt est a relativiser du fait que son
poids dans le chiffre daffaires consolidé
a considérablement baissé, passant
d'une moyenne de 20% sur la période
2008-2012 a moins de 10% en 2016. Le
zinc, lui, pourrait soutenir lamélioration
des résultats du groupe avec une ap-
préciation annuelle de son cours de
+71% et une contribution de 11% au CA
consolidé. Aufinal, les analystes dAttijari
Intermédiation recommandent la va-
leur a lachat pour un objectif de cours
de 1.200DH

Managem rassure
Sur le second semestre, le groupe pré-
voit une amélioration de ses résultats en
poursuivant son plan defficacité opéra-
tionnelle et en profitant de la hausse
des cours des métaux pendant le troi-
sieme trimestre de lannée, note lentre-
prise dans un communigué. Managem
maintient ainsi ses perspectives de
croissance en poursuivant son pro-
gramme de développement. @
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