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Par ailleurs et en termes de charges, la société a affiché 
durant les 3 derniers exercices  un gain de productivité 
et  a  réalisé  des  économies  conséquentes  surtout  au 
niveau des coûts des projets.  

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

La  structure  financière de  la  société  traduit un  recours  significatif  à  l’endettement bancaire qui  lui permet de 
financer ses projets.  
Durant les dernières années, la dette nette de la société n’a pas cessé de baisser puisqu’elle est passée de 15MD 
en 2005 à 9,3MD en 2009. Cette baisse s’explique par  le renforcement des fonds propres de  la société en 2006 
(Introduction en bourse) et surtout par l’accumulation des résultats bénéficiaires. Désormais, la société affiche un 
Gearing de 49% contre 134% en 2005. 
Cette  baisse  du  niveau  d’endettement  de  la  société  s’est  traduite  par  une  régression  sensible  des  charges 
financières (soit une régression moyenne de 13% durant les 3 dernières années). 
 

 
En ce qui concerne les perspectives de la société, et compte tenu du stock actuel de terrains à bâtir, de travaux en 
cours et  de travaux terminés, le mangement prévoit de réaliser un bénéfice net moyen de 3,3MD pour un chiffre 
d’affaires annuel moyen de 21MD sur les 5 prochains exercices. 
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Rentabilité des actifs et Rentabilité des fonds propres 
 
Le  retour  sur  actifs  (ROA)  de  la  société  ESSOUKNA,  est  en 
continuelle  amélioration.  Sur  les  quatre  dernières  années  la 
rentabilité des actifs est passée de 4,6% en 2007 à 8,6% en 2009. 
En ce qui concerne, le retour sur fonds propres, la société affiche 
un ROE de 19,5% au terme de cet exercice contre 8,8% en 2006, 
soit une appréciation de 11points. 
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L’EBE  de  la  société  représente  30%  de  son  chiffre 
d’affaires en 2009 contre 28% en 2006.  
Le résultat net de  la société a affiché une progression 
moyenne  annuelle  de  46%  sur  les  quatre  dernières 
années, en passant de 1MD en 2006 à 3,1MD en 2009.  
La société affiche une marge nette de 18%.    
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Aspect Boursier : 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Recommandation : 
Depuis  sa  création,  la  société  ESSOUKNA  a  connu  une  progression  considérable  des  ses  revenus.  L’EBE  de  la 
société ainsi que la rentabilité de ses actifs et de ses fonds propres montrent une nette tendance ascendante sur 
les  trois  dernières  années.  Les  indicateurs  boursiers  de  la  société  sont  parmi  les meilleurs  du  secteur  et  du 
marché. 
A la lumière de ce qui précède, nous estimons que le cours du titre présage un bon potentiel de croissance. 
 
Nous recommandons l’achat du titre 

Durant l’année 2009, le titre a affiché une performance 
boursière  de  30%.  684 mille  titres  ont  été  échangés 
pour un volume global de 3 464mD.  
Depuis  le  début  de  l’année  2010,  le  titre  affiche  une 
performance  boursière  de  45%  avec  une  rotation  de 
1007milles  titres. Malgré cette bonne performance,  le 
titre se traite à 7,7  fois ses bénéfices de 2009 : niveau 
qui demeure toujours attractif par rapport à ses paires 
et à l’ensemble du marché.  
Coté rémunération, le titre offre 3,5% de rendement en 
dividende, contre 2,7% pour l’ensemble du marché. 
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