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Valeur d’entreprise

2016 2056 31/12/15

Marsa Maroc Cash Flows - > Valeur des fonds propres
Net Marsa Maroc
2016 2042 31/12/15 +
TC3PC Cash Flows - Ende[flt:tment > Valeur des fonds propres
TC3PC
2016 2066 31/12/15 +

MINTT Cash Flows - Ende[flteetment > Valeur des fonds propres
MINTT

Valeur des fonds propres
Groupe Marsa Maroc

ol LS Rl Aad s iy

VE:Z“: CF, VT
= (L+CMPC)" (1+CMPC)"
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Zall il gl axll  CFi
zaall JLll fy 435 L sia CMPC
*iglall dadl VT

Ol 3aa n
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Ladgd) Jas¥) ki .6.3.VII

il Jeal Alad 345 cAgleall 038 HUa) 4 (Al 28 (bl Y] G Dl dheay ¢ ag (Vg e ()
agie saaly 8 Pliawd 3 385 JSMINTT 5 TC3 55l capiall s yal

(Jally sl Byly) i) ke 1 Agieall Cleadl paes ae Cypal COUE Lagiad Jadi 8 yual) 385 ()
peandliag «(Maersk 5 MSC)

Jansgial) Ailal Falal) AUl £ lpal dida,ll IS
-oulaall (il aaly ((Mass Céréales 3 Somaport)

okt LS 2056 - 2016 5 3l Aswsilly o jaal) (s yad Anliial) Lol i) Jias

En MMAD 20187 20197 20307
Chiffre d’affaires 1098 1771 1855 1805 1655 1540
Crotssance () 35 15,57 4,7 7 -6, 6t 307"
EBITDA 813 T2 T41 T14 590 91=
Marge (%) 38,74% 39,65% 19,03 39,56% 13,01 39,11%
- Avantages sociaux accordés” 16 15 16 16 16 22
- Dotations d’expleitation 326 319 328 350 333 363
,.e}ii:jf?:mmm Pour grosses &5 g5 a5 a5 83 g3 85
=EBITA 471 369 397 348 221 30l 527
Marge (%) - 2 1,41 13,12 16,8 22,54

- Impat*** iy 141 149 134 95 120 190
+ Dotations d’exploitation 326 319 328 350 353 334 363
- Investissements 448 254 200 226 213 233 302
- Variation du BFE. 24 15 4 -3 -8 -9 3
= Flux de trésorerie disponible -48 278 3fl 341 173 1092 398 I

* Taux de croissance annuel moyen glissant a 'année d ‘attervissage sur 5 ans
** Charges non courantes retraitées au niveau dz ['EBITDA pour les besoins de valorisation. Ces charges correspondent aux avantages

sociaux accordés aux retraités de Marsa Maroc.

*** Sur EBITDA retraité des provisions pour grosses réparations.

En MMAD 2030

Flux de mwésorerie disponible

398

TCAM (%) entre pénode émdiée {1

2035
443

* Taux de croissance annuel moyen sur la peériode 2025 — 2030
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L Jua 2042 . 2016 85l Apuilly TC3PC 38,80 dalial) i) il

En MMAD 2017° 20187 2025° 2030°
Chiffre d*affaires 103 418 456 491 213 703 818
Croissance (23

EEITDA Ns 158 179 195 200 309 392
Marge (%) 0,40% 37, 74% 39,20% 9,62% 39,03 43,92% 47,32%
- Dotations d’exploitation 119 121 117 98 o8 110 23
=EBITA -119 37 62 97 102 199 198
Maige (%)

- Impét 1 2 2 2 3 62 92

+ Dotations d’exploitation 119 121 117 a8 o8 110 93

- Investissements 503 21 18 0 0 13 9

- Variation du BFR. 135 67 46 221 4 2 =Y

= Flux de trésorerie disponible =370 63 s 114 202 232 300 I
* Taux de croissance amuel moyen glissant a ['année d ‘atterrissage sur 5 ans

En MMAD 20308 20358 2040° 20420
Flux de trésorerie disponible 300 277 34 330

T'CAM (%2} entre péniade émdide

*® Taux de croissance annuel moyen sur la période 2025 — 20320

Dbl 420665 2019 (e da ) yiall & yiall 4 MINTT A8 dailly AUl gasal) axil) Jiaty

En MMAD 20217 2030°
Chiffre daffaires H 3 565 619 674 1231
Crotssance {7s)

EBITDA -157 -9 H 160 136 476
Marge (%) Ns Ns n80% 25,80% 27,54% 38,63%
- Dotations d’exploitation 0 49 155 204 204 148
=EBITA -157 -58 -111 -45 -19 j28
Marge (%)

- Impit 0 0 0 0 1] 20

+ Dotations d’exploitation 0 49 155 204 204 148

- Investissements 462 1022 494 0 0 9

- Vanation du BFR. 109 223 103 -38 -50 -1

= Flux de trésorerie disponible -728 -1 255 -554 198 135 439 I
* Taux de croissance anmuel moyen glissant a I'année d ‘aftervissage sur 3 ans

En MMAD 2030 2035 1040 M5 1050 2055 2060 2066
Flux de trésorerie disponible 439 280 287 263 270 277 284 292

Croissance (%)
* Taux de croissance annuel moyen sur la période 2023 - 2030
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CMPC = [Cfp x FP/(D+FP)] + [Cd x (1-TIS) x D/(D+FP)]

A5 Ol dilSs : Cfp ;. w
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Ayl J8 cpall 4S5 :Cd ;. w

Ayl gyl s :TIS ;.
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Cfp = Rf + B x (Rm - Rf)

D gl A ye ialy S Ayl Al ot o1 ) bl s lalid) (e 30 G :RE:
(2013 Judl 13 iy L5l Boudl 3) g piiny
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1558 Jae ddad el saeall 38l A Jaadal) A o) dous Gelad o Taase Al @l (Aliled)
.TC3PC 48,85 cayrdl supe

Attiiari il (e lesbin o LS Gpieall Goudl i ria ) 1ol Leslun i LS i)l saia :RM:

intermédiation
Pl s A
STC3PC 5 mall pupal oyl JUI ooy Al Jaigia Syl la) & sl Hhalaall e ) Al )
Comally g pdimy 50 gl Alage cily ) Qi) Clais o)) 8 Al % 2.99 Ay HEMINTT
((2016/04/13 bl gt Aiail) ol
:yhall dsta
5 MINTT, TC3PC 5 el oyl maall JU) Oy A8 angia Syl ) & plisall Hladll dsia )

Cayla (e Lol 20 LeSs e W) s Ayla ) 1ol el 3sad) 3 5l ) saie & ABidilly %0 7.5 Ay
:2016/03/18 Fpbis syoball 5,aY) 4yyis & Attijari intermédiation
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Glgha (uad ool Alia Uy Glghu (ued Baal Afia @ Uy

Basriall Ay yell LY 1,07 1,00 DP World
Ll 0,79 0,63 HHLA

L sl 1,14 0,85 Luka Koper

Crulal) 1,04 0,81 ICTSI

&S dasa 1,49 1,15 Cosco Pacific
0,89 Ol ALY 2 V) elygia

(2016 s/ 28 ) : Capital IQ : jaad

0.89 1) AblLaall ¢y spally Alsial) e Uil o i o Joc

LA - el Jlal) il 28K Jas gle s

Al Jlall Gl AR Ja gia Gl

Al g ya TC3PC MINTT
(Rp)blase g sodus 2,99% 2,99% 2,99%
Wi e Uy 0,89 0,89 0,89
Jdagiod) Uy 16,9%
(Be)diie iy 0,89 1,01 0.89
(Ri.Rp) b dnie 7,50% 7,50% 7,50%
A< al hd dsia 1%
(Crp) &812 ) 51 Adlss 9,65% 10,60% 9,65%
) a3 5(Cd) wall Adlss - 3,29%
ol Jlall Gl 48183 Ja g 9,65% 9,36% 10,65%

O WS dlglee dax 3 Galiyl ap Ll LS apal) Al g EOBI lae e b G Cojiall el
ABI Ll sel A8SH Jale zeagall JLall Ll y 4S5 Jass 5

s il oyl danills % 9,65 L ik 5,834 iyl ae Faalil) ayal) JLl (il 2S5 Ty i
10,65% MINTT sTC3PC 48,4 9.36

il Aagii .6.5.VII

1618  Lais TC3PC 4S8 dad o (s (o o203 (osale 3159 Jalhy Ly Copinall (i 45,8 Aah lly i
18 MDH MINTT 5 a3 ysile

4,80 Ay 2015 Aled 8 atyd Gssle -1 244 Capall aspe 3850 Aually dly 3 ilall cpall aad 2y
SABIAN JIseY) dad &g 2015 diles 8 ats gsale 112 ) Juay TC3PC

ol puye 48581 Anally an oala 4403
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3159 3159

Cash Flows Valeur d'entreprise
actualisés
(2015 - 2056)

1618

Cash Flows actualisés
(2016 - 2042)

s puadial) Aail) i8] A8y a Aol G jheall oo pa AS i (el

En millions de dirhams

-14 4618 83 :_""""""'
58 — [ ] | 4403 |
(297) | :

|

1

1 1

1 :

1 1

1 1

Dette nette Valeur des fonds  Préts immobhilisés Provisions pour EVaIeur des fonds E
2015 propres risques 1 propres 1

8 3 O3ale 1506 TC3PC S, Aglall J1seY) dagd als

A guadiall Aa8T) cliBatl) A8y 0 slaisy TCIPCAS jdi (i

Enmillions de dirhams

1618 i 1506
1 1

[ ; |

I 1

(112) i i

1 1

i i

i i

i i

i i

Valeur d'entreprise Dette nette 2015 EVaIeur des fonds E

propres
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23 05lel8 MINTT 4S5 Aglall J1seY) dagd als

dq guadial) Aa8T) clabatl) 48y 0 sl MINT TAS )& ol

En millions de dirhams

18 18 } 18 }
0 : :
Cash Flows actualisés Valeur d'entreprise Dette nette 2015 | Valeur des fonds |
(2016 - 2066) ! propres |
Source : AFC
g Al 451l J1sa¥) dad 2 A ) TC3PC g il 5 4S ,all A1) J) ¥ af & sane & saaall 4351200 J) Y1 4 il
(MINTT
Al (g s Ao gana (el
Enmillions de dirhams
1506 5909 [ i
- ; 5027
4403 (882) | E
Marsa Maroc SA Filiale TC3 Groupe Marsa Maroc Div.adistribuer | Groupe Marsa Maroc E
(Hors distribution de Div.) autitre de 2015 | (Postdistribution de Div.):
:_ __________________ 1
Source : AFC

aaxll Y ol ) ages ISV 68.5 Aty ol catpy sle 5027 Caprall sy e sanal A5 J1sa) dad 15
(73395600 Ul agudld Leal)
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] 100% 5027 L e L

dua 5l clislaall,
L gl auas] /A8 puil] Aaid
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- 5718
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-3.5% i 5209 Loy gl
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Uilaad &Olaleal
Ll gdl| auaas / /A8 i) Laid
I8 ¥ g DA Y g i il 9
(s Sea)
- 5650

-11% Nzl

-2.3% i 5143 Lus giall

Aada

5027 - A,
LA ) s dagh

685 sl ¢ Ay sale 5027 ) die aay dliiaall Aijal) Ol (puad Al ) elad atidll Gaall )
cogm JSI o

e % 5 @ s iy laypll (8 z DY) DUl (S ccnrall (e A58 e el gl a5k el
el )sSaall Gl

ped raal)l ol e B Jiadally aap Ggale 4771 ddad Lay quall epe Gl ) g o) a0
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M) s G gAY anlill) jualic 8V

A (sl 3159 aday (A8 bl ) caprall aspe 4S50 A (el e

uall aual Lilal) gpalanal) Lol i Laaal)
1 049 3,0x EV/EBITDA 2015r
813 3,9 EV/EBITDA 2016p

a3 (ysile 4 778 ilia ( TC3PC Lol il A8 5 el aspa) Fmane 4S5 Aad (ulad e

uiall eapal el apalaall L) i Laal)
1024 4,7x EV/EBITDA 2015r
813 5,9x EV/EBITDA 2016p

() 20l g5 220 ) a0 (sile 3521 iliay opall caspal A5I JlsaY) A b e

i) puupad ALl palaal Laalil) el Laal)
488 7,2x P/E 2015r
375 9,4x P/E 2016p

a3 (5le 5027 haas ( TC3PC el dslill A58 5 Cojieall oasya) Amanal) A8 Jlped) dad Gulad Lo

uiall peapal Ll palaall L) el Laal)
332 15,1x P/E 2015r
192 26,2x P/E 2016p

a8 TC3PC  Jrdd bl 0L 550 2016 A panal) L)l Cieliae Gilysine of S LAY jaas
danliag cysalall 30ke p83S Al jualial 13 (el Ll Ao day 1l ol L) sl 3 ) L3l
oleal) 38

2016 52015 Al clsiall ansys 9,4% 57,2 LWls Apag)ll e lime iy S50 cilibua el e

(Y 2l a3 3 ) papd sl 3521 ilaay i) (canpal A31D) Jlsa) e bl e

uial) puupal ALl palaal

2651 1,3x P/BV 2015r
2 143 1,6x P/BV 2016p*
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2230 (3le 5027 alies (| TC3PC Lol daslill A, 5 opial (anya ) manall 25 Jlpad) dad (ol e

quiall eupal el palaall Laall) el Laal)
3357 1,5x P/BV 2015r
2 666 1,9x P/BV 2016p*
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LW pase  LLVIII

eelmad) Jhal) dm ol (ay (3om) A5V ypaciall 8 Alanll 038 oumsa cpgu) 2 bl
JN LY Shae 2.V

alad) alaill luiie Cas ddns yran pape o ol J5Y) 2 b $ylae (uyka (e el i) 4S50 agd J5 o3y
B [ YO P

Agleall gl Jsaall 3.V

s ol e JWYI

2016 525 10 ieall e el Sl slimgd) )\l dayy ol 2

2016 545 10 daaindl) Al Gl (e el el Claglaal) 83 elial) Jall dmyyy ols 3
eyl (3 ud

2016 555 13 L 5y el i eyl L 4

2016 5 13 Gomd il L) ik (o Lol e Slaglaall 1530 0o el 35,80 58 5
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2016 5 20 LSyiaE s 6

2016 52 23 e B (3 305 14 Aol Jle) CasY) 35 o syl 7

A Ala 32016 g 24 8
ol (12 Zell Jd ) elinal) [l dayps b ESY) oL
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2016 555 19 ZhV) 8 b ke il Pl 16

2016 5545 21 Al ABle) sapa b e il Ay L 17
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