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MASSE BÉNÉFICIAIRE 2019
Les principales conclusions

1 L’activité nationale a confirmé sa résilience et la contribution de 
l’international s’est stabilisée

3 Légère amélioration des ratios de valorisation

 Les revenus des entreprises du MASI ont progressé de 2,5% en 2019.

 Les filiales à l’international des secteurs banques et télécom ont enregistré pour
la première fois une légère baisse de leur contribution aux revenus en dépit de
l’acquisition de la BPCE (Cameroun, Madagascar et Congo) par le groupe BCP.

 la marge opérationnelle (hors l’amende d’IAM) s’est légèrement améliorée de
0,4%, pour s’établir à 24,9%.

 Les sociétés du MASI devraient verser près de 19,3 Mrd MAD de dividendes soit
une légère hausse de 0,6% par rapport à l’exercice précèdent.

 Le rendement des dividendes rapporté à la capitalisation au 31 Mars s’est
amélioré de 0,4 pts pour s’établir à 4,3% suite principalement au mouvement
baissier qu’a connu le marché boursier durant cette crise sanitaire.

 le PER de la place casablancaise ressort à 18,3x contre 18,4x en 2018.

2 Les bénéfices 2019 impactés par l’amende d’IAM et la revalorisation de 
certains actifs de Managem

 Les résultats nets des sociétés du MASI ont atteint 26,9 Mrds MAD à fin 2019 en
baisse de 10,0%.

 Cette forte baisse est due principalement à la provision de Maroc télécom sur
l’amende de l’ANRT et dans une moindre mesure à la revalorisation de certains
actifs de Managem.

 Retraité de ces deux valeurs, le RNPG aurait affiché une hausse de 4,6%.
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MARCHÉ BOURSIER EN 2019
Porté par ses grandes capitalisations, le marché s’est rassuré en 2019

Évolution du MASI courant 2019

Performance annuelle du MASI par secteur en 
2019

 Après une année terne en 2018 avec une baisse de
8,3%, , la bourse de Casablanca a renoué avec la
croissance et a clôturé l’année 2019 sur une note
positive affichant un YTD de +7,1% à 12171,90 points.

 Sur le plan régional, le MSCI Morocco s’est inscrit sur la
même spirale haussière que le MSCI EM et le MSCI FM,
avec une performance de 6,7%.

 Au début du premier semestre, la consolidation s’est
poursuivie pendant les deux premiers mois de l’année
2019, mais n’a pas perduré face aux résultats annuels
décevants des sociétés cotées. Jusqu’à fin Mai, un
renversement de tendance est observé quand les
investisseurs se montrent désormais optimistes face aux
bons résultats du premier trimestre affichés par les
banques et cimenteries.

 Ce n’est qu’à partir de mi-juin qu’une tendance
haussière est créée. Ceci est principalement due au
boost de l’OPV de Maroc Telecom combiné à la hausse
des ratios prudentiels des OPCVM de 15% à 20%.

 Le deuxième semestre a démarré sur une note plus
hésitante entre juin et fin septembre avec une phase
d’escalade suite à l’OPV de Maroc Telecom et une phase
de retombée avec la publication des résultats
semestrielles décevants. Le rallye est reparti à partir du
mois d’octobre, tenant compte de la baisse des taux qui
ont atteint leur plus bas niveau en novembre 2019 mais
aussi sur des éléments fondamentaux comme les
résultats trimestriels des entités cotées.

 La meilleure performance annuelle a été enregistré par
le secteur NTIC qui a marqué la plus forte hausse
(+41,3%), tandis que le secteur BTP a affiché une contre-
performance annuelle de 1,5%.

Evolution du MASI, MSCI EM, MSCI FM  courant 
2019
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MARCHÉ BOURSIER EN 2019
Un marché peu liquide

Évolution du MASI et des volumes courant 2019

Volume par secteur en 2019 en KDH

 En 2019, le volume quotidien moyen ressort à 126,8
MDH contre 149,6 MDH en 2018. Ce qui explique
l'incertitude qui règne toujours sur le marché
casablancais, mettant ainsi les investisseurs en mode
attentiste.

 Les volumes domestiques ressortent généralement en
hausse en 2019, tandis que les fonds étrangers ont
enregistré une baisse de 2,99 Mrd MAD.

 Seuls les OPCVM et les personnes morales marocaines
ont affiché une position nette acheteuse de l’ordre de
5,106 Mrd MAD.

 En effet, suite à la baisse des taux du marché obligataire,
2019 a été marqué par le repositionnement des
investisseurs sur le marché actions et principalement les
grandes capitalisations tel que les banques, les
Télécoms, et l’Agroalimentaire.

 Notons que les titres ATW, IAM, BCP et CSR ont attiré
les plus grands volumes transactionnels au cours de
l’année, soit respectivement 6,9 Mrd MAD, 5,4 Mrd
MAD, 2,8 Mrd MAD, et 1,7 Mrd MAD.

Position nette par catégorie d’investisseurs 
en 2019

Source : CDGK Research, CSE, Bloomberg

Source : CDGK Research, CSE, Bloomberg

Source : CDGK Research, AMMC
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ACTIVITÉ DES SOCIÉTÉS DU MASI EN 2019
L’activité nationale a confirmé sa résilience et la contribution de l’international 
s’est stabilisée

Historique de l’évolution du CA en Mrd MAD

Contribution à la croissance du CA en MMAD

 Le chiffre d’affaires des sociétés cotées à la bourse
de Casablanca (à l’exception de la valeur Centrale
Danone) a progressé de 2,5% en 2019 à 245,0 Mrd
MAD.

 Tenant compte des états financiers pro-forma
d’Afriquia Gaz, la hausse ne serait que de 2,0%.

 Cette évolution des revenus s’inscrit dans un
contexte macroéconomique en ralentissement,
avec une croissance du PIB estimée à 2,7% en 2019
contre 3,1% et 4,2% enregistrés respectivement en
2018 et 2017.

 En 2019, 48 sociétés ont publié une activité en
hausse par rapport à l’exercice précédent, contre 46
sociétés en 2018.

 L’analyse sectorielle révèle que la croissance du
chiffre d’affaires est portée principalement par le
secteur Banques qui a affiché une hausse de +4,8%.
En effet, le PNB du secteur a connu l’amélioration
de ses différentes composantes grâce à
l’augmentation du volume, l’amélioration de la
marge d’intermédiation et la bonne tenue des
activités de marché.

 Toutefois, la hausse des revenus a été atténué par
la contribution négative des secteurs du BTP à
savoir: Immobilier, Ingénierie industrielle, Bien
d’équipements et Matériaux de construction qui
ont vu leur CA baisser de respectivement -20,0%, -
10,9%, -19,8% et -1,4%. D’une manière globale, le
ralentissement de l’économie et les pressions sur le
pouvoir d’achat représentent à notre sens des
éléments qui ont pesé sur l’activité BTP.

 La répartition géographique du chiffre d’affaires, fait
apparaitre une légère baisse de la contribution des
filiales à l’international* pour la première fois
depuis dix ans, en dépit de la contribution de
l’acquisition de la BPCE (Cameroun, Madagascar et
Congo) aux résultats du groupe BCP au T4 2019. En
effet, la part de l’international a reculé de 0,2%
pour s’établir à 38,1%.

*Banque & Télécom

Evolution des mises en chantier (en unité)

Source : MHPV, CDGK Research

Source : Etats financiers  2019, CDGK Research
*retraité Agriquia Gaz Proforma

Source : Etats financiers  2019, CDGK Research

Évolution de la contribution des revenus à l’international 
aux secteur Banques et Télécom

Source : Etats financiers, CDGK Research
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 Le résultat opérationnel des sociétés cotées
qui ont publié à date d’aujourd’hui s’élève à
47,2 Mrd MAD à fin 2019, en baisse de 1,7%
par rapport à 2018.

 Retraité de la provision de 3,3 Mrd MAD sur
l’amende de Maroc Télécom, le résultat
d’exploitation ressort à 50,5 Mrd MAD en
progression de 5,1%.

 La répartition de la profitabilité
opérationnelle par secteur fait ressortir une
performance marquée du secteur Banque. En
effet, ce dernier a profité d’une bonne tenue
de son activité (hausse de 4,8% du PNB),
d’une optimisation des charges (le
coefficient d’exploitation est passé de 52,7%
à fin 2018 à 52,4% à fin 2019) et d’une
amélioration du coût du risque (une baisse
de 4,5%).

 Cependant, le secteur Mines plus cyclique a
contribué négativement à l’évolution du
résultat opérationnel. Il a été impacté par la
revalorisation de certains actifs miniers du
groupe Managem suite à la baisse des prix
des métaux à l’international.

 Dans ce sillage, la marge opérationnelle (hors
l’amende d’IAM) s’est légèrement améliorée
de 0,4%, pour s’établir à 24,9%.

 L’ensemble des secteurs ont vu leur marge
augmenter entre 2018 et 2019 à l’exception
des secteurs Telecoms et Industrie et
Services qui ont perdu respectivement
8,1pts, 2,7pts et 1pt à 22,5%, 9,5% et 17,0%.

 La plus forte hausse est enregistrée par le
secteur Holding, passant de 11,7% à 14,5%.

PROFITABILITÉ DES SOCIÉTÉS DU MASI EN 2019
Le secteur bancaire se démarque avec ses réalisations

Historique de l’évolution du REX et de la 
marge opérationnelle

Evolution des marges opérationnelles par secteur:

Evolution des prix des métaux
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Source : Etats financiers 2019, CDGK Research

Source : Etats financiers  2019, CDGK Research

Source : Bloomberg, CDGK Research
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 Les sociétés du MASI (qui ont publié à date
d’aujourd’hui) ont réalisé une baisse de 10,0%
de leurs bénéfices pour s’établir à 26,9 Mrd
MAD à fin 2019.

 Cette forte baisse est due à des éléments non
récurrents qui ont pesé lourds sur les résultats
de la place:

 La provision de 3,3 Mrd MAD du groupe
IAM correspondant à l’amende de
l’ANRT.

 La revalorisation de certains actifs du
groupe Managem qui a été secoué par
la baisse des cours des métaux à
l’international dont l’impact est de
l’ordre de 350 MMAD au niveau du
résultat net consolidé du groupe.

 Retraité de ces deux valeurs, les profits nets des
sociétés cotées ont enregistré une hausse de
4,6%, et ce en dépit de la contribution sociale
de solidarité sur les bénéfices mise à la charge
des sociétés.

 Dans ce contexte, les marges nettes des
sociétés du MASI se sont dégradées de 1,5
points passant de 12,7% en 2018 à 11,1% en
2019.

 Par ailleurs, 8 sociétés ont publié des pertes en
2019, le même chiffre affiché en 2018.

 Hors IAM et MNG, la répartition sectorielle fait
apparaître que les secteurs Finance et BTP ont
vu leur contribution au RN baisser passant de
58,8% et 15,2% en 2018 à 58,0% et 14,2% en
2019.

PROFITABILITÉ DES SOCIÉTÉS DU MASI EN 2019
Les bénéfices 2019 impactés par l’amende d’IAM et la revalorisation de 
certains actifs de Managem

Historique de l’évolution du résultat net part du 
groupe

Evolution des marges nettes par secteur

11

Source : Etats financiers 2019, CDGK Research

Source : Etats financiers 2019, CDGK Research
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VALORISATION
Légère amélioration des niveaux de valorisations suite principalement à la baisse 
des cours liée à la crise sanitaire Covid-19 

 Seulement 54 des sociétés du MASI ont communiqué à
date d’aujourd’hui le montant des dividendes à
distribuer en 2020.

 Elles devraient verser près de 19,3 Mrd MAD soit une
légère hausse de 0,6% par rapport à l’exercice
précèdent.

 Les bancaires à savoir BCP, CDM, ATW et BOA ont
contribué positivement à la hausse du montant global
des dividendes versés, compensant ainsi la
contribution négative des valeurs CMT, MNG et TQM.

 Nous soulignons aussi que les valeurs CDM et Disway
se sont distinguées par à la forte progression de leur
dividende par action:

 CDM: le groupe a décidé la distribution un
dividende par action de 18,7 MAD contre 8
MAD l’année dernière.

 Disway: la société compte verser à son tour un
dividende par action de 28 MAD, soit une
progression de 86,7% par rapport à l’exercice
précédent.

 Dans ce sillage, le rendement des dividendes de ces 54
sociétés du MASI, rapporté à leur capitalisation au 31
Mars s’est amélioré de 0,4 pts pour s’établir à 4,3%
suite principalement au mouvement baissier qu’a
connu le marché boursier durant cette crise sanitaire.

 En effet, la capitalisation boursière au 31 Mars de ces
66 valeurs s’est établi à 493,4 Mrd MAD, en
diminution de 10,3% par rapport à la même période
de l’exercice précédent.

 Par ailleurs, le PER (rapport de la capitalisation
boursière sur les bénéfices) de la place casablancaise*
ressort à 18,3x contre 18,4x en 2018, légèrement
supérieur à son niveau moyen des dix dernières
années qui ressort à 18,1x.

 L’ensemble des secteurs, ont vu leur ratio PER
s’améliorer, à l’exception du secteur Telecom.

* A l’exception des valeurs ALM, CDA, S2M, NAKL, TIM, STR qui n’ont
pas encore publié leur RN.

Évolution du montant des dividendes en Mrd 
MAD
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Evolution du Rendement des dividendes 
de 54 sociétés du MASI 

Source : Etats financiers 2019, CDGK Research

Source : Etats financiers 2019, CSE,  CDGK Research

Source : Etats financiers 2019, CSE, CDGK Research
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2018 2019 2018 2019 2018 2019

TELECOMS TELECOMS IAM ITISSALAT AL-MAGHRIB c ITISSALAT AL-MAGHRIBc 36 032,00                36 517,00             1,3% 11 052,00              8 231,00                -25,5% 6 010,00                2 726,00                -54,6%

AGM AGMA LAHLOU-TAZI s AGMA LAHLOU-TAZIs 118,13                       127,78                    8,2% 60,84                        67,79                       11,4% 45,77                       48,06                       5,0%

AFM AFMA c AFMAc 186,76                       193,90                    3,8% 66,29                        -                              - 49,78                       50,14                       0,7%

ATL ATLANTA c ATLANTAc 4 474,09                   4 880,76                9,1% 260,00                     464,41                    78,6% 211,23                    372,28                    76,2%

SAH SAHAM ASSURANCE c SAHAM ASSURANCEc 5 223,20                   5 422,39                3,8% 727,45                     607,67                    -16,5% 405,19                    446,57                    10,2%

WAA WAFA ASSURANCE s WAFA ASSURANCEs 8 371,01                   8 852,95                5,8% 685,80                     756,97                    10,4% 607,93                    649,46                    6,8%

ATW ATTIJARIWAFA BANK c ATTIJARIWAFA BANKc 22 370,72                23 472,78             4,9% 9 934,04                 10 660,62             7,3% 5 706,13                5 816,01                1,9%

BCP BCP c BCPc 17 020,23                17 816,05             4,7% 4 982,83                 5 993,92                20,3% 2 942,53                2 999,25                1,9%

BOA BANK OF AFRICA c BANK OF AFRICAc 13 233,47                13 860,60             4,7% 3 584,28                 3 599,39                0,4% 1 831,17                1 921,51                4,9%

BCI BMCI c BMCIc 3 027,47                   3 059,24                1,0% 935,69                     972,83                    4,0% 558,39                    605,01                    8,3%

CDM CDM c CDMc 2 303,06                   2 402,52                4,3% 752,21                     789,80                    5,0% 589,17                    508,81                    -13,6%

CIH CIH c CIHc 2 248,84                   2 501,86                11,3% 603,04                     691,77                    14,7% 455,04                    426,38                    -6,3%

EQD EQDOM c EQDOMc 529,66                       555,49                    4,9% 210,14                     233,17                    11,0% 130,06                    135,91                    4,5%

MAB MAGHREBAIL s MAGHREBAILs 426,90                       383,90                    -10,1% 171,63                     200,67                    16,9% 100,24                    106,62                    6,4%

MLE MAROC LEASING s MAROC LEASINGs 301,05                       330,75                    9,9% 109,54                     118,20                    7,9% 72,14                       72,22                       0,1%

SLF SALAFIN s SALAFINs 450,16                       422,28                    -6,2% 180,47                     205,63                    13,9% 127,08                    130,38                    2,6%

FBR FENIE BROSSETTE s FENIE BROSSETTEs 537,55                       551,00                    2,5% 11,12 -                       -                              - 52,95 -                      59,90 -                      -13,1%

SRM REALIS. MECANIQUES s REALIS. MECANIQUESs 354,52                       361,31                    1,9% 12,28                        14,49                       18,0% 4,03                          5,28                          30,9%

SNA STOKVIS NORD AFRIQUE c STOKVIS NORD AFRIQUEc 650,24                       324,68                    -50,1% 30,62                        12,34 -                      -140,3% 7,46                          37,72 -                      -605,8%

ADI ALLIANCES c ALLIANCESc 3 279,90                   2 063,00                -37,1% 532,35                     -                              - 302,30                    74,00                       -75,5%

BAL BALIMA s BALIMAs 45,49                          46,49                       2,2% 9,02                           10,87                       20,6% 7,43                          11,60                       56,1%

ADH DOUJA PROM ADDOHA c DOUJA PROM ADDOHAc 4 062,32                   3 530,00                -13,1% 632,33                     611,00                    -3,4% 409,46                    394,00                    -3,8%

IMO IMMORENTE INVEST c IMMORENTE INVESTc 22,78                          57,27                       151,4% 6,64                           11,86                       78,5% 3,74                          3,59                          -3,9%

RDS RESIDENCE DAR SAADA c RESIDENCE DAR SAADAc 1 439,98                   1 380,00                -4,2% 418,00                     394,00                    -5,7% 327,44                    304,00                    -7,2%

DLM DELATTRE LEVIVIER MAROC c DELATTRE LEVIVIER MAROCc 848,10                       409,51                    -51,7% 172,04 -                    -                              - 196,74 -                   60,24 -                      69,4%

JET JET CONTRACTORS c JET CONTRACTORSc 1 648,93                   1 713,07                3,9% 260,27                     -                              - 131,00                    122,00                    -6,9%

STR STROC INDUSTRIE s STROC INDUSTRIEs 47,00                          61,00                       29,8% 126,00 -                    79,00 -                      37,3% 116,20 -                   -                              -

ALM ALUMINIUM DU MAROC s ALUMINIUM DU MAROCs 908,72                       892,90                    -1,7% 77,46                        -                              - 57,35                       -                              -

AFI AFRIC INDUSTRIES s AFRIC INDUSTRIESs 39,16                          43,07                       10,0% 8,71                           10,36                       19,0% 6,33                          7,26                          14,7%

CMA CIMENTS DU MAROC c CIMENTS DU MAROCc 4 020,00                   3 998,00                -0,5% 1 426,00                 1 481,00                3,9% 1 040,00                1 081,00                3,9%

LHM LAFARGEHOLCIM MAROC c LAFARGEHOLCIM MAROCc 7 887,30                   7 885,00                0,0% 2 980,18                 3 155,00                5,9% 1 584,03                1 701,00                7,4%

SID SONASID c SONASIDc 3 829,05                   3 622,05                -5,4% 29,01                        22,26                       -23,3% 12,81                       41,37 -                      -422,9%

OUL OULMES c OULMESc 1 566,76                   1 710,08                9,1% 72,08                        78,51                       8,9% 15,76                       12,11                       -23,2%

SBM BRASSERIES DU MAROC c BRASSERIES DU MAROCc 2 585,00                   2 669,75                3,3% 584,27                     582,45                    -0,3% 320,24                    373,69                    16,7%

CSR COSUMAR c COSUMARc 7 667,10                   8 211,00                7,1% 1 450,00                 -                              - 891,00                    924,00                    3,7%

DARI DARI COUSPATE s DARI COUSPATEs 569,83                       603,96                    6,0% 90,78                        87,19                       -4,0% 63,62                       59,81                       -6,0%

LES LESIEUR CRISTAL c LESIEUR CRISTALc 4 298,00                   3 893,00                -9,4% 290,00                     254,00                    -12,4% 89,00                       166,00                    86,5%

UMR UNIMER c UNIMERc 1 473,14                   1 355,70                -8,0% 111,33                     93,00                       -16,5% 64,00                       60,30                       -5,8%

MUT MUTANDIS c MUTANDISc 1 368,11                   1 461,57                6,8% 120,37                     121,42                    0,9% 70,44                       81,83                       16,2%

COL COLORADO s COLORADOs 524,56                       500,50                    -4,6% 62,24                        -                              - 36,51                       37,50                       2,7%

SNP SNEP c SNEPc 935,48                       943,90                    0,9% 93,80                        113,20                    20,7% 56,80                       70,00                       23,2%

PRO PROMOPHARM S.A. s PROMOPHARM S.A.s 444,53                       522,45                    17,5% 54,72                        -                              - 38,75                       52,11                       34,5%

SOT SOTHEMA s SOTHEMAs 1 590,76                   1 708,67                7,4% 266,07                     318,94                    19,9% 217,34                    214,34                    -1,4%

MNG MANAGEM c MANAGEMc 4 356,50                   4 553,00                4,5% 669,00                     345,00 -                   -151,6% 369,80                    427,00 -                   -215,5%

CMT MINIERE TOUISSIT c MINIERE TOUISSITc 518,73                       511,00                    -1,5% 242,02                     227,20                    -6,1% 201,32                    184,30                    -8,5%

REB REBAB COMPANY s REBAB COMPANYs 0,25                             0,09                          -64,0% 0,07 -                          0,27 -                         -280,7% 12,84 -                      2,20                          117,1%

SMI SMI s SMIs 678,06                       852,00                    25,7% 149,89 -                    113,00                    175,4% 178,84 -                   91,00                       150,9%

GAZ AFRIQUIA GAZ c AFRIQUIA GAZc 5 531,18                   6 347,61                14,8% 884,89                     978,32                    10,6% 655,63                    699,20                    6,6%

MOX MAGHREB OXYGENE c MAGHREB OXYGENEc 238,59                       240,34                    0,7% 18,36                        20,63                       12,3% 13,30                       14,68                       10,4%

TOT TOTAL MAROC c TOTAL MAROCc 12 480,43                12 309,86             -1,4% 945,85                     -                              - 781,76                    600,00                    -23,2%

ELECTRONIQUE NEX NEXANS MAROC c NEXANS MAROCc 1 795,55                   1 831,33                2,0% 81,97                        79,53                       -3,0% 7,24                          25,40                       250,7%

PAPIER MDP MED PAPER s MED PAPERs 83,39                          83,82                       0,5% 12,09 -                       0,54 -                         95,5% 11,38 -                      5,86 -                         48,6%

DWAY DISWAY c DISWAYc 1 682,31                   1 623,00                -3,5% 91,31                        105,00                    15,0% 30,00                       68,00                       126,6%

HPS HPS c HPSc 616,68                       683,68                    10,9% 110,91                     126,92                    14,4% 92,23                       93,80                       1,7%

IBMC IB MAROC.COM s IB MAROC.COMs 25,83                          34,52                       33,7% 22,74 -                       -                              - 50,52 -                      26,33 -                      47,9%

INV INVOLYS s INVOLYSs 44,00                          38,10                       -13,4% 6,53                           0,90                          -86,2% 7,59                          3,80                          -49,9%

M2M M2M Group c M2M Groupc 185,16                       194,00                    4,8% 57,65                        65,50                       13,6% 30,02                       35,20                       17,3%

S2M SM MONETIQUE s SM MONETIQUEs 229,63                       206,60                    -10,0% 31,98                        -                              - 20,31                       -                              -

MIC MICRODATA s MICRODATAs 521,09                       664,70                    27,6% 80,91                        -                              - 49,59                       58,90                       18,8%

ATH AUTO HALL c AUTO HALLc 4 811,64                   4 424,00                -8,1% 311,36                     -                              - 149,61                    159,00                    6,3%

NEJ AUTO NEJMA s AUTO NEJMAs 2 041,74                   2 293,49                12,3% 168,40                     243,21                    44,4% 112,40                    159,23                    41,7%

NAKL ENNAKL c ENNAKLc 1 199,68                   1 369,34                14,1% 86,63                        -                              - 66,73                       -                              -

CTM CTM c CTMc 657,26                       655,00                    -0,3% 83,89                        83,00                       -1,1% 66,23                       63,00                       -4,9%

TIM TIMAR c TIMARc 464,90                       496,00                    6,7% 19,24                        -                              - 5,34                          -                              -

MSA Sodep-Marsa c Sodep-Marsac 2 748,18                   2 909,00                5,9% 824,15                     938,00                    13,8% 555,66                    672,00                    20,9%

LYD LYDEC s LYDECs 7 241,58                   7 462,00                3,0% 377,40                     -                              - 204,29                    169,00                    -17,3%

TQM TAQA MOROCCO c TAQA MOROCCOc 8 511,36                   9 117,95                7,1% 2 640,83                 2 550,13                -3,4% 1 048,73                1 054,19                0,5%

DISTRIBUTION LBV LABEL VIE c LABEL VIEc 9 032,96                   10 395,80             15,1% 426,69                     465,73                    9,2% 285,24                    312,02                    9,4%

TOURISME RIS RISMA c RISMAc 1 551,08                   1 425,00                -8,1% 259,42                     264,00                    1,8% 100,80                    140,00                    38,9%

DHO DELTA HOLDING c DELTA HOLDINGc 2 858,94                   2 953,06                3,3% 337,08                     427,52                    26,8% 216,54                    220,43                    1,8%

ZDJ ZELLIDJA s ZELLIDJAs 0,33                             0,35                          4,8% 1,50 -                          0,55 -                         63,4% 103,92 -                   22,56 -                      78,3%

239 068,1 244 993,8 2,5% 48 045,0 47 204,3 -1,7% 29 912,1 26 914,4 -10,0%
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