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By Attijari Global Research

En 2024, les réalisations opérationnelles des sociétés cotées a la Bourse de Casablanca se
sont opérées dans un contexte globalement porteur. Celui-ci a été marqué par la conjugaison
de plusieurs facteurs favorables, a savoir : (1) La confirmation de la décélération de linflation
a 0,9% en moyenne contre 6,4% sur la période 2022-2023, (2) La résilience de la croissance de
"économie autour des 3,0%, (3) Le maintien de la politique monétaire accommodante de la
part de Bank Al-Maghrib et enfin, (4) La confirmation de la dynamique d’investissement au
Maroc qui se reflete positivement sur ['évolution de la consommation du ciment. Celle-ci s’est
accélérée au T4-24 a +16,5% contre une moyenne annuelle de +9,5%.

A date d’aujourd’hui, 68 sociétés cotées représentant plus de 99% de la capitalisation globale
du marché ont procédé a la publication de leur croissance d'activité au terme de 2024.

Les principaux messages a retenir se résument comme suit :

o Au T4-24, les sociétés cotées affichent une accélération de la croissance de leurs revenus
a 10,2%. Il s’agit d'un rythme de progression deux fois supérieur a la moyenne observée
durant les trois derniers trimestres de 4,7% ;

o En 2024, les revenus agrégés de la cote dépassent pour la 16" fois la barre des 300 MMDH
a travers une hausse annuelle de 5,9%. Comme attendu, cette dynamique de croissance
est portée par trois principaux secteurs, a savoir : les Ports (+15,9% ; +688 MDH], les Mines
(+14,6% ; +1.336 MDH] et les Banques (+12,7% ; +10.275 MDH] ;

o Nos prévisions de croissance au titre de U'année 2024E (Cf. AGR-30 Prévisions 24E-25E)
ressortent en ligne avec les réalisations commerciales de la cote. Le CA publié par les
sociétés cotées composant 'AGR-30 affiche une croissance de +5,7% contre une
estimation AGR de +5,5%. Aussi, les taux de réalisation annuels du CA varient entre 97% et
107% pour les différents secteurs couverts ;

e Selon nous, les investisseurs seraient particulierement attentifs durant ce mois de mars a
la publication des indicateurs de profitabilité des sociétés cotées ainsi qu’a leurs annonces
concernant leurs perspectives pour l'année 2025. Selon nos estimations initiales, 'AGR-30
devrait afficher une croissance bénéficiaire record de +16,0% en 2024 et ce, apres +8,6%
en 2023. Une performance soutenue en grande partie par le secteur bancaire. Rappelons
que les quatre banques ayant déja publié leurs résultats nets (Attijariwafa bank, BCP,
BMCI et CFG Bank] affichent une croissance bénéficiaire solide en 2024 de +25%.
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FRANCHISSEMENT DE LA BARRE DES 300 MMDH DE REVENUS EN 2024

La croissance des revenus agrégés de la cote affiche une nette accélération au terme du T4-24, passant d’'une moyenne
trimestrielle de +4,7% durant les 3 premiers trimestres de 'année a +10,2%. Il s'agit de la croissance trimestrielle la plus
élevée depuis 'année 2022. Plus en détails, les revenus cumulés du marché ont atteint prés de 83 MMDH au T4-24 contre
75 MMDH au T4-23, soit une variation de 7,7 MMDH. Par secteur d’'activité, nous relevons les constats suivants :

e Le secteur Bancaire justifie a lui seul 40% de ["évolution du CA de la cote a travers une progression de +3.062 MDH
de son PNB consolidé. Celui-ci est suivi des secteurs BTP et Industries & Services avec des variations respectives
de +1.144 MDH et +1.044 MDH. Ce dernier a été porté par les valeurs Akdital (+354 MDH), Stokvis (+197 MDH] et
CTM (+164 MDH] suite a l'intégration d'une nouvelle société dans le périmetre de consolidation ;

e Les secteurs Energie et Agro-alimentaire accusent pour leur part, un repli de leurs revenus trimestriels a travers
des baisses respectives de -213 MDH et -56 MDH dans un contexte marqué par le repli des cours des matieres
premiéeres a l'international et des conditions climatiques peu favorables au niveau local.

MARCHE : CA TRIMESTRIEL (%) VS. ANNUEL (MMDH) MARCHE : VARIATION DES CA SECTORIELS AU T4-24 (MDH)
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Au titre de Uexercice 2024, les sociétés cotées a la Bourse de Casablanca ont réalisé des revenus agrégé de 316 MMDH
contre 299 MMDH en 2023, en progression de prés de +6,0%. Les variations annuelles des revenus des différents secteurs
d’activité cotés se présentent comme suit :

e 11 secteurs cotés, représentant 66% de la capitalisation du marché, affichent une hausse de leur CA annuel 2024, a
savoir : Industries & Services (+20,9%), Port (+15,9%), Mines (+14,6%), Banques (+12,7%), Agriculture (+12,2%),
BTP (+11,3%), Immobilier (+11,3%), Automobile (+10,0%), Grande Distribution (+3,9%), Assurances (+2,7%]) et NTI
(+2,3%) ;

e 3 secteurs cotés, qui pésent pres de 21% dans la capitalisation boursiére, enregistrent une quasi-stagnation de leurs
revenus en 2024. Il s’agit des secteurs Ciment (+0,7%), Télécoms (-0,2%) et Financement (-0,4%) ;

e 2 secteurs cotés ont connu une baisse de leurs ventes, soit U'Energie (-5,2%) et 'Agroalimentaire (-1,0%). Leur poids
dans la capitalisation globale s’établit a 13%.

MARCHE ACTIONS : CROISSANCE DES PRINCIPAUX SECTEURS COTES (%) EN 2024 Vs. POIDS DANS LA CAPITALISATION BOURSIERE
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Sources : Communiqués de presse des sociétés cotées, BVC, Calculs AGR
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DES REALISATIONS OPERATIONNELLES EN LIGNE AVEC NOS PREVISIONS 2024E

Au terme de U'exercice 2024, les réalisations opérationnelles de 'AGR-30 ressortent en ligne en comparaison a nos
prévisions initiales, communiquées aux investisseurs (Cf. AGR-30 Prévisions 24E-25E). Ainsi, les taux de réalisation du CA
2024 varient entre 97% et 107% et ce, par rapport aux différents secteurs couverts. Le CA agrégé publié par les sociétés
composant UAGR-30 ressort a 256,8 MDH en 2024 (+5,7% y-o-y) contre une estimation AGR de 255,9 MDH (+5,5%].

Plus en détails, nous ressortons avec les observations suivantes :

e Les revenus des secteurs Banques, Agro-alimentaire, Mines, Ports, NTI, Automobile et Agriculture ressortent
légerement supérieurs a nos anticipations initiales ;

e Les secteurs Grande Distribution et BTP affichent une croissance de leur revenus en ligne avec nos anticipations ;
e Les revenus des Télécoms, Ciment, Energie, Santé et Immobilier s’établissent a des niveaux légerement

inférieurs a nos prévisions.

Les écarts les plus significatifs ayant attiré notre attention sont les suivants:

e | e secteur des Mines affiche un CA cumulé de 10.500 MDH contre une estimation AGR initiale de 9.772 MMDH, soit
un écart de +7,4%. A Uorigine, une croissance meilleure que prévu des revenus du Groupe Managem portée par un
double effet positif « Prix-Volume » au niveau de l'activité Or ;

e Le secteur de U'Immobilier affiche des revenus annuels en dessous de nos prévisions, soit de 5.089 MDH contre
5.254 MDH respectivement. A Uorigine de cet écart de -3,1%, la société RDS dont le CA ressort largement en deca
des attentes a 136 MDH contre une estimation AGR de 260 MDH. Selon le communiqué de presse du Groupe, les
avances contractuelles relatives aux conventions rentrant dans le cadre du programme de relogement n'ont été
débloquées partiellement qu'a la fin du T4-24 impliquant un décalage des livraisons pour l'année 2025.

AGR-30 : CROISSANCES AFFICHEES DES SECTEURS VS. ESTIMATIONS AGR EN 2024

Valeurs CA/PNB CA/PNB Croissance CA/PNB Croissance Taux de
agrégé 2023"" agrégé 2024R 24R/23R 2024E (AGR) 24E/23R%Y  réalisation @
BANQUES 81181 91 455 12,7% 90810 11,9% 101%
TELECOMS 36 786 36 699 -0,2% 37 035 0,7% 99%
CIMENT 12 545 12 542 0,0% 12 609 0,5% 99%
ENERGIE 30124 27 630 -8,3% 27 967 -7.2% 99%
AGRO-ALIMENTAIRE 21179 20 672 -2,7% 20 521 -3,5% 101%
MINES 9164 10 500 14,6% 9772 6,6% 107%
PORTS 4320 5008 15,9% 4851 12,3% 103%
GRANDE DISTRIBUTION 15800 16 418 3,9% 16 443 41% 100%
SANTE 1907 2 954 54,9% 3037 59,2% 97%
BTP 15158 17 329 16,6% 17 324 16,5% 100%
NTI 3135 3161 0,8% 2992 0,2% 106%
AUTOMOBILE 4914 5022 2,2% 4986 1,5% 101%
IMMOBILIER 4572 5089 11,3% 5254 14,9% 97%
AGRICULTURE 2074 2327 12,2% 2303 11,0% 101%

(1) CA publié en février 2025 (proforma pour certaines sociétés)
(2) Croissance prévisionnelle communiquée par AGR

(3) Taux de réalisation : CA réalisé rapporté au CA estimé AGR

Sources : Communiqués de presse des sociétés cotées, Calculs & Estimations AGR
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RESULTATS TRIMESTRIELS 2024

Chiffre d'Affaires/PNB Chiffre d'Affaires/PNB Chiffre d'Affaires/PNB Chiffre d'Affaires/PNB Chiffre d'Affaires/PNB
En MDH T1-24 T1-23 Var T2-24 T2-23 Var T3-24 T3-23 Var T4-24 T4-23 Var 2024 2023 Var
Maroc Telecom 9066 9093 -0,3% 9194 9306 -1.2% 9201 9279 -0,8% 9238 9107 1,4% 36 699 36786 -0,2%
Cosumar 2439 2512 -2.9% 2544 2446 4,0% 2766 2700 2,4% 2489 2575 -3.3% 10 239 10233 0.1%
PRl Lesieur Cristal 1506 1777 -15.3% 1205 1263 -4,6% 1036 1421 -27.1% 1381 1385 -0,3% 5455 5934 -8,1%
§ SBM 362 430 -15.9% 756 702 7.7% 918 973 -5,7% 826 745 10.9% 2862 2846 0,6%
E Oulmes 544 452 20,3% 778 683 13,9% 909 821 10,7% 643 538 19.5% 2874 2494 15,2%
g Mutandis 470 465 1,1% 495 494 0,2% 637 598 6,5% 513 609 -15,8% 2116 2166 -2,3%
= Dari Couspate 222 235 -5,4% 179 193 -7.7% n 174 21,3% 244 272 -10,5% 855 874 -2.2%
Unimer 273 269 1,5% 284 354 -19.8% 371 379 -2,1% 356 384 -7.3% 1290 139 -7,5%
Attijariwafa bank 8520 6861 24,2% 8502 7744 9.8% 8150 7683 6,1% 9334 7 655 21,9% 34507 29 943 15,2%
BCP 6049 4820 25,5% 6789 6920 -1.9% 6752 5910 14,2% 6010 5147 16,8% 25600 22795 12,3%
BOA 4 465 3834 16,5% 5106 4543 12,4% 4481 4222 6,1% 4522 4354 3.9% 18574 16 953 9.6%
BMCI 910 792 14,8% 977 902 8,3% 982 875 12,2% 921 868 6,1% 3790 3438 10,2%
CFG BANK 208 144 4b,4% 216 165 30,9% 254 189 34,4% 263 159 65,3% 941 657 43,2%
CIH Bank 1123 969 15,9% 1m2n 1250 -3.2% 1203 1108 8,6% 1203 1142 5.4% 4740 4 468 61%
Crédit du Maroc 1 719 10,0% 815 707 15,3% 833 770 8,2% 864 730 18,3% 3303 2927 12,8%
“ Wafa Assurance 4073 3605 13,0% 3027 2928 3,4% 2809 319 -9.9% 3158 3072 2,8% 13067 12724 2,7%
% AtlantaSanad 1962 1893 3,6% 1133 1192 -4,9% 855 765 11.8% 1309 121 16,8% 5260 5112 2,9%
g Sanlam Maroc 2147 2193 -2,1% 1389 1300 6,8% 1385 1281 8,1% 1361 1378 -1.2% 6282 6153 2,1%
= AFMA 86 80 7.8% 73 64 14,1% 53 49 8,2% 74 66 12,1% 286 259 10,4%
Sonasid 1249 1343 -7.0% 1188 1200 -1,0% 1365 1126 21,2% 1692 1326 27,6% 5495 4996 10,0%
TG6CC 1709 1229 39.1% 2078 1685 23.3% 2015 1979 1,8% 2246 2213 1,5% 8049 7156 12,5%
Delta Holding 689 600 14,8% 686 723 -5,1% 765 737 3,8% 977 1063 -8,1% 3117 3133 -0,5%
E Jet Contractors 603 521 15,9% 849 470 80,7% 728 383 90,2% 1044 838 24,6% 3152 2212 42,5%
SNEP 113 272 -58,7% 144 206 -30,2% 183 159 15,1% 194 158 23,4% 633 795 -20,3%
Aluminium du Maroc 264 307 -14,0% 254 292 -13,0% 304 189 60,7% 901 301 199.9% 1205 1089 10,7%
Colorado 130 119 8,5% 152 178 -14,3% 184 163 13.1% 139 152 -8,2% 605 611 -1,0%
;E) LafargeHolcim Maroc 1884 2131 -11.6% 1807 1999 -9.6% 2110 1952 8,1% 2354 2130 10,5% 8155 8212 -0,7%
g Ciments du Maroc 870 918 -5,2% m 954 -4,5% 1009 880 14,7% 1113 1012 10,0% 3903 3764 3,7%
Addoha 689 572 20,5% 998 834 19.7% 249 346 -28,0% 653 382 70,9% 2590 2134 21,4%
E Alliances 650 523 24,3% 559 480 16,5% 603 502 20.1% 552 513 7.6% 2363 2017 17.2%
- RDS 54 51 5.9% 38 202 -81.2% 32 17 -72,6% 12 51 -76,5% 136 421 -67.7%
PRl TotalEnergies Marketing Maroc 4230 4346 -2,7% 4232 3917 8,0% 4268 4141 3.1% 4022 4529 -11.2% 16 752 16933 -1,1%
Taqa Morocco 2959 4090 -27,7% 2692 3359 -19.9% 2483 2983 -16,8% 2744 2760 -0,6% 10878 13191 -17.5%
frr}
Afriquia Gaz 2046 2449 -16,5% 2183 1983 10.1% 2174 1766 231% 2370 2059 15,1% 8773 8257 6,.2%
E Label Vie 3825 3777 1.3% 3958 3756 5.4% 4308 4294 0,3% 4327 3973 8,9% 16 418 15800 3.9%
By Auto Hall 1169 1069 9.4% 1258 1128 11.5% 1141 1356 -15,9% 1450 1361 6,5% 5022 4914 2,2%
< Auto Nejma 647 622 4,0% 643 465 38,3% 649 505 28,5% 891 633 40,8% 2831 2225 27,2%
Marsa Maroc 1140 1004 13.5% 1342 1115 20,4% 1235 1112 1M1.1% 129 1091 18,3% 5008 4320 15,9%
Managem 1935 2220 -12,8% 2473 1962 26,0% 2127 1757 211% 2325 1569 48,2% 8860 7508 18,0%
é SMI 251 214 17.3% 320 318 0,6% 250 248 0,8% 232 286 -18,9% 1053 1066 -1.2%
CMT 140 131 6,9% 141 144 -21% 173 162 6,8% 132 153 -13,7% 587 590 -0,5%
Disway 438 481 -8,9% 404 443 -8,8% 511 436 17.2% 552 509 8,4% 1905 1870 1.9%
= HPS 288 265 8,6% 283 299 -5,3% 295 290 1,7% 383 411 -6,8% 1256 1265 -0,7%
z
S2M 58 59 -3.2% 89 Al 259% 69 57 20,9% 92 92 -0.3% 309 279 10,9%
M2M Group 23 17 35,3% 31 16 93.8% 15 13 15,4% 33 33 0,0% 102 79 29.1%
= Eqdom 130 132 -1.5% 152 161 -5,6% 132 124 6,1% 129 131 -1,5% 543 548 -0,9%
g Maghrebail 980 948 3.4% 1045 942 10,9% 1026 961 6,8% 1076 1014 6,1% 4127 3865 6,8%
é Maroc Leasing 65 97 -33.2% 62 82 -24,7% 108 93 16.1% 144 137 5.3% 379 410 -7.4%
& Salafin 93 95 -2,0% 93 97 -4,6% 95 98 -3.4% 98 106 -7.4% 379 396 -4,4%
CMGP - - - - - - - - - 653 577 13.2% 2327 2074 12,2%
Akdital 611 380 60,8% 637 448 42,2% 768 507 51,5% 936 582 60,8% 2954 1907 54,9%
Ennakl Automobiles 456 445 2.3% 537 499 7.7% 399 475 -16,0% 507 470 7.7% 1888 2048 -7.8%
Risma 253 273 -7.3% 344 320 7.5% 318 286 11.2% 349 295 18,3% 1264 1175 7.6%
Sothema 656 597 9.9% 672 587 14,5% m 598 18,9% 777 704 10,4% 2816 2486 13,3%
Promopharm 17 172 -0,6% 244 188 29.5% 192 183 5.3% 252 221 14,1% 859 764 12,5%
CT™ 156 143 9.1% 183 150 22,0% 599 209 186,6% 317 153 107.2% 1255 656 91.3%
Pl Aradei Capital 146 142 2,7% 152 153 -0,7% 145 137 5.8% 163 151 8,0% 606 583 3,9%
g Immorente Invest 18 16 15,3% 20 18 9.8% 20 18 11,0% 20 20 1.3% 79 72 8,9%
ﬁ Maghreb Oxygéne 7 Ul -0,7% 78 73 6,8% 85 67 27.1% 78 79 -2,1% 3an 291 7.2%
vg Fenie Brossette 155 151 2,6% 188 156 20,5% 143 128 11,7% n 168 25,6% 698 603 15,8%
2 Stokvis Nord Afrique 29 50 -42,0% 40 33 21.2% 26 27 -37% 239 42 469,0% 334 150 122,7%
= SRM 35 61 -43,0% 107 l 50,9% 72 53 35,9% 144 134 6,9% 356 313 13,8%
Med Paper 22 30 -27,0% 27 26 6.2% 26 25 3,6% 31 27 12,0% 106 108 -2,1%
Afric Industries 10 9 9.7% 10 10 2,2% 13 14 -6,1% 10 10 -2,2% 43 43 0,0%
Stroc Industrie 21 27 -20,8% 25 24 45% 25 19 33,0% 44 19 129.3% 118 87 35,8%
Balima 12 12 4,5% 12 12 2,6% 12 12 2,0% 12 12 -0,8% 49 48 1,5%
Zellidja 155 151 2,6% 188 156 20,5% 143 128 11,7% 212 168 26,2% 698 603 15,8%
Rebab Company 0,007 0,007 0,0% 0,008 0,008 0,0% 0,008 0,008 0,0% 0,007 0,007 0,0% 0,030 0,030 0,0%

Sources : Communiqués de presse des sociétés cotées, Calculs AGR
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