EVOLUTION DES PARTS DE MARCHE (PDM) ET DU TAUX D’UTILISATION (TUC) DE LA SNEP
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SNEP remonte lapente

® Aprés une décennie de déficit, le specialiste du PVC affiche une bonne santé
financiére. Mieux, selon les analystes d'Attijari Intermédiation, il est en train de
renouer avec les bénéfices.

a SNEP reprend du poil
de la béte et méme le
marché en atteste. Cela
est aujourd’hui dautant
plus palpable que les analystes
dAttijari  Intermediation, par
exemple, anticipent «un retour de
lopérateur & une capacité bénéfi-
ciaire récurrente autour des 100
MDH & compter de 2018. Ce ni-
veau de bénéfice est similaire a
celui constaté sur la période
2007-2008, durant laquelle la
pression des importations était
relativement limitée». -

Des mesures favorables

Linstauration des droits antidum-
ping sur la période 2016-2021 sur
le PVC en provenance des pays
de I'UE, des Etats-Unis et du
Mexique a joué en faveur de
lopérateur. Grace a ces mesures,
la SNEP peut profiter pleinement
de son statut d'unique produc-
teur de PVC du royaume. Le
communiqué de la SNEP en date
du 4 juillet faisait dailleurs enten-
dre que ces droits adoptés par le
département du Commerce ex-
térieur, suite a une enquéte, pour-
ront trés probablement évoluer
vers un statut définitif durant le
troisiéme trimestre de l'année en

cours. Selon les analystes, les
premiers effets de ces mesures
«se font déja ressentir avec no-
tamment la baisse des importa-
tions du PVC de 21,2% sur la pé-
riode 2016-2017». Face & la baisse
attendue des importations, il y a
lieu de rappeler que la SNEP, quii
dispose d'une capacité de pro-
duction de 70.000 tonnes, envi-
sage de porter ce seuil a 90.000
tonnes. En effet, la demande en
PVC sur le marché marocain de-
passe les 90.000 tonnes, ce qui
positionnait le Maroc comme
une économie structurellement
importatrice de PVC. Dailleurs,
les analystes d'Attijari Intermédia-
tion rappellent qu'«a lissue du dé-
mantelement des droits de
douane vis-vis de plusieurs pays,
les importations ont constitué le

principal facteur de degradation
de la profitabilité de la SNEP, pas-
sant dun bénéfice moyen de 105
MDH sur la période 2007-2009 a
un déficit structurel durant la
phase 2012-20155.

Unnouveau tournant

Linstitution des mesures de sau-
vegarde et la possibilité de les ren-
dre permanents constituent donc
un gage d'un retour a la profitabi-
lité certain. A ce signal sajoute dail-
leurs le redressement progressif
des prix de vente du PVC sur le
marché local, dans un contexte ou
les cours du principal intrant 'Ethy-
léene se maintiennent a des ni-
veaux historiqguement bas. Une
orientation a méme de libérer un
nouveau potentiel de rattrapage
en termes de marge, estiment les

Marché boursier. Une valeur a acheter
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analystes. De méme, en plus du
projet daugmentation de la capa-
cité de production, la SNEP sest
engagée dans un projet doptimi-
sation énergeétique. Vis-a-vis de
ses actionnaires, en revanche, la
distribution des dividendes, pour
la premiere fois depuis 5 ans et le
franchissement du seuil de 5% de
la SNEP dans son propre capital,
en janvier dernier, marquent une
volonté de la poursuite du proces-
sus de redressement de l'activité.

Une bonne santé financiére
en perspective
Dapres les estimations des ana-
lystes d'Attijari Intermeédiation, les
ventes de PVC de la SNEP pro-
gresseraient de 13,8% en 2017 a
53100 tonnes. Cette évolution
tient compte d'une part, d'une
croissance récurrente de 3% de la
consommation locale en PVC, et
dautre part, de la récupération par
lopérateur d'au moins 90% des
volumes perdus par les importa-
tions durant la méme année, soit
5054 tonnes. Au-dela de 2017 et
par mesure de prudence, les ana-
lystes alignent la croissance des
volumes sur celle du secteur du
BTP soit un taux de croissance an-
nuel moyen de 3%. Parallélement,
la SNEP devrait récupérer une
bonne partie de ses parts de mar-
ché perdues au détriment des im-
portations durant les derniéres an-
nées. Celle-ci atteindrait les 57%
sur la période 2017-2018 contre
39% en 2014, soit une augmenta-
tion de 18 points. ®
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Les analystes dAttijari Intermédiation recommandent le titre SNEP a I'achat. Pour eux, «un industriel a I'image de la
SNEP, ayant a la fois le statut de leader sur le marché national, un bénéfice récurrent de 100 MDH et des perspectives
de développement concrétes en termes de capacités, ne pourrait justifier une capitalisation boursiére actuelle autour
des 1100 MDH». En recourant a la méthode des comparables (en se basant d'un échantillon international), la valeur
cible des capitaux propres ressort 4 1.525 MDH, équivalente a un cours par action de 630 DH. A ce niveau de valorisa-
tion, le potentiel de hausse est de 40%. Les multiples cibles a horizon 2018, qui en découlent sont un P/E de 10,4x et
un multiple VE/EBE de 6,6x, contre respectivement 20,2 et 9,9x pour le marché actions.



