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L’IPO de Cash Plus intervient dans un contexte Boursier particulièrement favorable. D’une part, l’indice MASI 
affiche une performance historique de +74% depuis début 2023(1). D’autre part, nous assistons à un appétit de 
plus en plus vif des investisseurs envers le papier neuf en Bourse. En atteste le nombre de souscripteurs qui a 
dépassé la barre des 80.000 lors de la récente augmentation de capital de TGCC en juillet 2025 contre une 
moyenne de 21.000 souscripteurs par opération durant l’année 2024.    

Cash Plus serait selon nous, la 1ère Fintech à s’introduire à la Bourse de Casablanca. Il s’agit d’un acteur reconnu 
dans le secteur des services financiers au Maroc, particulièrement dans les activités relatives au transfert             
d’argent. Avec un réseau de 4.909 agences couvrant 119 localités, l’opérateur contribue activement à                           
démocratiser l’accès aux services financiers aux populations non bancarisées.  

Au terme de notre analyse, nous ressortons avec un avis favorable quant à la souscription à cette opération. 
Concrètement, le titre Cash Plus s’introduit en Bourse sur la base de multiples de valorisation corrects justifiés 
par le profil de croissance des bénéfices à horizon 2030E. Selon nous, les facteurs de risques développés dans ce 
rapport (Cf. Matrice AGR) seront relégués au second rang par les investisseurs en Bourse, au moins sur le MT.   

Plus en détails, notre avis positif s’articule autour des arguments suivants : 

 En tant qu’acteur majeur du secteur des Établissements de Paiement (EDP) au Maroc, Cash Plus est bien 
positionné pour bénéficier d’un contexte sectoriel porteur marqué par : (1)  La montée en puissance des 
transferts formels grâce à une nouvelle dynamique des segments MRE et Touristique, (2) L’accélération 
de la digitalisation et des paiements électroniques au Maroc, et (3) La forte implication de l’Etat dans le 
soutien de l’inclusion financière du Royaume ;  

 Grâce à son modèle hybride combinant un réseau d’agences dense et des solutions de paiement digitales, 
Cash Plus semble bien outillé pour adresser les segments peu bancarisés tout en accompagnant leur 
évolution progressive vers les solutions digitales. Ce modèle constitue selon nous, un avantage compétitif 
par rapport aux nouveaux acteurs digitaux, notamment les néobanques qui risquent de perturber le        
marché des paiements ; 

 Le projet de croissance de Cash Plus sur la période 2025E-2030E apparaît réaliste. Il s’agit d’un TCAM 
soutenu des revenus de +10,6%, porté par : (1) L’extension du réseau commercial avec un focus sur les 
zones à fort potentiel, (2) La digitalisation accélérée via le déploiement de la Super App qui intègre le                 
M-Wallet et  enfin, (3)  La diversification des sources de commissions ; 

 Tenant compte du scénario de croissance de Cash Plus, les multiples de valorisation du titre ressortent 
corrects. Il s'agit d’un P/E moyen(2) de 16,2x durant la période 2025E-2030E, affichant une décote de 20% 
par rapport aux ratios normatifs du marché marocain. Parallèlement, le D/Y moyen(2) du titre s’élève                     
au-dessus des 5,0% sur la période étudiée, représentant plus de deux fois le rendement offert par                    
l’indice MASI. 
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Opération de cession 

1.800.000 Actions / 350 MDH 

Part du capital flottant post-IPO 

15,5% 

Prix de souscription par action 

200 DH(1) 

CASH PLUS, LA 1ÈRE FINTECH DU SECTEUR FINANCIER À S’INTRODUIRE AU MAROC 

Cash Plus est la 1ère Fintech à s’introduire à la Bourse de Casablanca. Il s‘agit aussi de la 2ème IPO de l’année 2025 après celle de                  
Vicenne. L’opération porte sur un nombre total d’actions de 3.800.000 au prix unitaire de 200 DH(1). Post-IPO, le capital flottant de la     
société ressort à 15,5% traduisant la sortie partielle du Fonds (MCP). Cette opération sera réalisée via : (1) Une augmentation de capital 
au profit du public d’un montant de 400 MDH par émission de 2.000.000 actions conjuguée à (2) Une cession au public de 1.800.000              
actions du Fonds MCP d’un montant de 350 MDH.  

Cette IPO propose 3 tranches aux différents profils d’investisseurs. La 1ère porte sur 425 MDH au prix de 200 DH/action au prorata de la 
Demande dont une souscription minimum est fixée à 3 MDH, soit 15.000 Actions. La 2ème tranche porte sur une Offre de 285 MDH au prix 
de 200 DH/action sans aucun minimum de souscription requis avec une 1ère allocation de 150 Actions par souscripteur (30.000 DH) et une 
2ème allocation au prorata de l’excédent de la Demande au-delà des 150 actions. Une 3ème tranche, réservée aux salariés, d’un montant de 
40 MDH est proposée au prix de 160 DH par action.    

L’IPO de Cash Plus intervient dans un contexte boursier favorable marqué par un appétit visible des investisseurs pour le papier neuf de 
qualité. En effet, 2025 s’annonce une année record en termes de levée de fonds auprès du public sur le marché boursier marocain avec 
un montant global de 3,4 MMDH contre 3,1 MMDH en 2024. Cette dynamique en termes de levées est soutenue par une performance 
attractive du MASI de plus de +74% depuis début 2023(3). Notre analyse des dernières levées sur le marché boursier fait ressortir les 
constats suivants : 

(1) Une forte hausse du nombre de souscripteurs au niveau du segment des « Particuliers ». Celui-ci est passé d’un maximum de 
12.000 sur la période 2018-2022 à plus de 30.000 pour CMGP (2024) et Vicenne (2025) puis a dépassé les 80.000 lors de la          
récente augmentation de capital de TGCC en juillet 2025 ; 

(2) Des taux de sursouscription records depuis 2023. En effet, la dernière opération de TGCC a mobilisé une Demande historique 
de plus de 90 MMDH, soit plus de 40x le montant levé.  

UN CONTEXTE BOURSIER FAVORABLE AUX OPÉRATIONS D’INTRODUCTION EN BOURSE 

CASH PLUS : CARACTÉRISTIQUES TECHNIQUES DE L’IPO  CASH PLUS : ACTIONNARIAT PRÉ VS. POST-IPO 

IPO 

750 MDH                PRÉ IPO POST IPO 

15,5% 

Augmentation de capital 

2.000.000 Actions nouvelles/ 400 MDH 

GAS (Groupement d’Actionnaires Stable)(2) 

Capital Flottant en Bourse 
MCP (Mediterrania Capital Partners ) 

14,3% 

70,3% 

23,5% 

76,5% 

CFG BANK 

600 

RÉSULTATS TECHNIQUES DES DERNIÈRES LEVÉES DE FONDS À LA BOURSE DE CASABLANCA 

 

1.033 

 
750 

 

1.000 

 

CDM CASH PLUS AKDITAL 

1.100 

 

CMGP  

500 

 

VICENNE 

2.200 

 

TGCC  

37.674 

 

Nbre de souscripteurs 

Taux de souscription 

    20,7% Capital Flottant 

64,2x 

23.634 

    15,6% 

34,7x 

  - 

    15,5% 

  - 

16.623 

    38,8% 

29,0x 

13.080 

    21,8% 

17,3x 

33.771 

    32,4% 

37,0x 

82.080 

    39,0% 

42,1x 

(1) Hors décote spécifique accordée aux salariés/dirigeants éligibles de Cash Plus et ses filiales Payment Network et Mobilab                  
(2) Les Membres du GAS (la Famille Amar et la Famille Tazi) s'engagent à détenir, sans pouvoir les céder, pendant une                         
période de 7 ans à compter du 1er jour de cotation des actions                                                                                 
(3) Données arrêtées au 14/11/2025  

Juillet-25 Période de souscription Déc-23 Nov-25 Juillet-24 Nov-24 Déc-24 Juillet-25 

IPO Type d’opération IPO IPO AC IPO IPO AC 

Sources : Prospectus d’informations Cash Plus, BVC, Calculs AGR  
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(1) Produits des commissions aux activités: Transfert d’argent, Comptes de paiement, Distribution B2B, Recharges et paiement de factures, Change manuel; 
(2) Tawssil (envoi/réception de colis) / Sle3ti (Livraison de marchandises) / Solutions B2B pour les entreprises, Vente de vouchers, achats e-commerce... 

UNE STRATÉGIE DE DÉVELOPPEMENT AXÉE SUR LE « RÉSEAU » ET LE « DIGITAL » 

A. Un acteur de Référence au sein du marché national des paiements  

Créé en 2004, le groupe Cash Plus se positionne comme un acteur reconnu dans le secteur des services financiers, particulièrement les 
activités relatives au transfert d’argent. À fin juin 2025, l’opérateur compte 4.909 agences (dont 87% de franchisées) réparties dans         
l’ensemble du territoire national et œuvrant à démocratiser l’accès aux services financiers aux populations non bancarisées rurales.  
Opérateur exclusif dans 119 localités, Cash Plus dispose de près de 4 Mn de comptes de paiement (M-Wallet) et plus de 1,3 Mn           
d’utilisateurs à travers son application digitale Cash Plus Mobile. Plus en détails, l’opérateur opère via deux segments d’activité : 

(1) Services financiers: avec un poids de 68% dans les revenus, ce segment regroupe les activités de transfert d’argent, les comptes de 
paiement, les cartes de débit physique/virtuelle ainsi que l’Achat/Vente de devises ;  

(2) Services de proximité: avec une contribution de 1/3 aux revenus, ce segment inclut le règlement de factures et les recharges de 
cartes téléphoniques. Cash Plus permet aussi de déposer les dossiers de remboursements médicaux (AMO/CNSS) et offre des  
solutions liées à l’envoi/réception de colis (Tawssil), livraison de marchandises (Sle3ti), des solutions B2B pour les entreprises ainsi 
que d’autres services (vente de vouchers, paiements e-commerce…). 

B. Une diversification portée par le déploiement de la stratégie digitale à horizon 2030E 

À l’analyse des revenus par segment, nous relevons une prédominance du transfert d’argent, une activité historique qui pèse plus de la 
moitié des commissions(1) en 2025E. Avec une contribution cible de 37% aux commissions à horizon 2030E, le transfert d’argent devrait 
rester le 1er contributeur aux revenus. À l’origine de cette reconfiguration, la montée en charge de l’activité Paiement de factures et  
recharges dont le poids évoluerait de 22% à 34% sur la même période sous l’effet du déploiement des nouvelles offres digitales de  
l’opérateur. 

Sur la base du BP annoncé par le Management, Cash Plus afficherait un TCAM des commissions de +14,2% sur la période 2025E-2030E 
pour atteindre 3,5 MMDH. L’opérateur prévoit de renforcer le maillage territorial grâce à l’expansion de son réseau de distribution  
(objectif de 7.800 agences en 2030E) et à sa transformation digitale à travers la mutation vers une plateforme Fintech complète tout en 
profitant de la montée en charge du portefeuille M-Wallet au Maroc à MT.   

CASH PLUS : PRÉSENTATION DES SEGMENTS D’ACTIVITÉ À FIN 2024 

CASH PLUS: VENTILATION DES COMMISSIONS 2025E  CASH PLUS: CROISSANCE DES COMMISSIONS 25E-30E  

68%    
EN 2024 

SERVICES FINANCIERS 

TRANSFERT 
D’ARGENT 

52% CHANGE MANUEL 

2% 

COMPTES               
DE PAIEMENT 

13% 

PAIEMENT FACTURES, 
RECHARGES                                    

22% 

Source : Prospectus NI Cash plus 

TRANSFERT D’ARGENT 1.290 
938   +7% 

376 
236   +10% 

2030E (MDH) 
2025E (MDH) 

COMPTES                         
DE PAIEMENT 

163 
37   +35% CHANGE MANUEL 

1.191 
390   +25% FACTURES /RECHARGES 

+14% 

25E 

 

 

30E 

3.518 

TCAM 

1.813 

TRANSFERTS D’ARGENT 

 NATIONAUX 

 INTERNATIONAUX 

COMPTES DE PAIEMENT (DONT M-WALLET) 

 SERVICES FINANCIERS SUR APPLICATION MOBILE 

 CARTE DE PAIEMENT PHYSIQUE OU VIRTUELLE 
CHANGE MANUEL 

 ACHAT/VENTE DE DEVISES DANS LES AGENCES HABILITÉES 

PAIEMENT, RECHARGE ET DÉPÔTS DE DOSSIER 

 FACTURES, IMPÔTS, TAXES... 

 RECHARGES TÉLÉPHONIQUES 

 REMBOURSEMENT FRAIS MÉDICAUX AMO 

AUTRES SERVICES 

 TAWSSIL (ENVOI/RÉCEPTION DE COLIS) / SLE3TI 

 SOLUTION B2B POUR LES ENTREPRISES 

 VENTE DE VOUCHERS, ACHATS E-COMMERCE 

32%         
EN 2024  

SERVICES DE PROXIMITÉ 

  TCAM 25E-30E 

486 
206   +19% AUTRES SERVICES( 2) 

AUTRES 
SERVICES 

11% 

Le segment Distribution B2B représente 0,3% du produit des commissions en 2025E 
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DES MULTIPLES D’INTRODUCTION CORRECTS, JUSTIFIÉS PAR LES PERSPECTIVES DE CROISSANCE  

La stratégie de développement de Cash Plus s’appuie sur un modèle crédible. Celui-ci est porté par un plan d’investissement combinant 
« extension du réseau » et « diversification de l’Offre de services ». Le PNB afficherait un TCAM de +10,6% durant la période                                 
2025E-2030E pour atteindre 1,5 MMDH. Cette période sera marquée par la montée en puissance des canaux digitaux dans un contexte 
favorable pour les activités de transfert d’argent. Un scénario soutenu par la nouvelle dynamique des segments MRE et touristique. 

Grâce au déploiement de plus de 500 nouvelles agences/an, au positionnement dans les zones rurales et aux investissements dans les 
nouvelles solutions digitales, Cash Plus semble bien positionné pour capter le potentiel de croissance du marché des paiements au  
Maroc. L’essor des M-Wallets constitue un relais de croissance à haut potentiel grâce à l’implémentation de la Stratégie Nationale 
d’Inclusion Financière (SNIF), au taux de bancarisation toujours bas de la population (58% en 2024), à la montée du E-commerce, du 
paiement en ligne, ainsi qu’aux programmes sociaux de l’Etat nécessitant obligatoirement un compte de paiement.  

Cette dynamique devrait se traduire positivement sur les indicateurs de l’opérateur à travers un RBE en nette amélioration, passant de 
417 MDH à 697 MDH sur la période 2025E-2030E, soit un TCAM de +10,8%. Pour sa part, le COEX sera impacté à CT par les ouvertures 
d’agences détenues en propre. Cet indicateur s’établirait à 53,5% en 2027E avant de revenir autour des 52,2% à horizon 2030E. 

CASH PLUS : ÉVOLUTION DES PRINCIPAUX INDICATEURS OPÉRATIONNELS ET FINANCIERS DURANT LA PÉRIODE 2025E-2029E 

Sur la base du Business Plan communiqué par le Management, nous ressortons avec les conclusions suivantes : 

 Un multiple des bénéfices moyen (P/E) de 16,2x durant la période 2025E-2030E. Il s’agit d’une décote de 20% par rapport aux 
ratios normatifs du marché boursier marocain qui s’élèveraient selon nos estimations autour des 20x sur le MT ;  

 Un D/Y moyen au-dessus de 5,0% représentant plus de 2 fois le rendement offert par l’indice MASI (2,3%(3)). À l’origine, l’amélio-
ration continue de la capacité bénéficiaire conjuguée à une politique de dividende généreuse à travers un payout de 85% du 
RNPG sur la période étudiée.  

CASH PLUS : D/Y(2) POST MONEY 2025E-2029E CASH PLUS :  P/E (x)(1)  POST MONEY 2025E-2029E 

Sources: Prospectus d’information de Cash Plus, AMMC, Calculs AGR 

(1) Post money: tenant compte du nombre de titres post-IPO de 24.553.090 et sur la base du cours d’introduction de 200 DH. 

(2) Dividende relatif au titre de l’exercice (n), payable en (n+1). 

(3) Cours arrêtées au 14/11/2025 sur la base des résultats réalisés en 2024 

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

417 

 

480 

 

505 

 

567 

 

635 

 

47,4% 

48,6% 

46,5% 
47,1% 47,8% 

Marge RBE (%) 
RBE (MDH) 

               462 

 

               507 

 

582 

 

635 

 

               693 

 

52,6% 
51,4% 

53,5% 52,9% 52,2% 

COEX (Coefficient d’exploitation en %) 

                237 

 

                274 

 

               286 

 

               323 

 

                361 

 

Charges 

26,9% 
27,7% 

26,4% 
26,8% 

27,2% 

Marge nette (%) 
RNPG (MDH) 

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

              879 

 

              987 

 

              1.087 

 

              1.202 

 

               1.328 

 

+15,7% 
+12,3% 

+10,1% +10,6% +10,4% 

Croissance PNB (%) PNB (MDH) 

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

               8,2 

 

               9,5 

 

               9,9 

 

               11,2 

 

               12,5 

 

4,1% 
4,7% 5,0% 

5,6% 
6,3% 

D/Y MASI 2,3%(3) 

D/Y (%) post money 
DPA (DH) 

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

               9,6 

 

               11,1 

 

11,7 

 

               13,1 

 

               14,7 

 

 20,8x 

 17,9x  17,1x  15,2x 
 13,6x 

P/E MASI 23,8X (3) 
P/E (x) post money BPA (DH) 
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Source : Analyse AGR 

MATRICE AGR : FACTEURS D’ASSURANCE VS. FACTEURS DE VIGILANCE 

Facteurs d’Assurance Facteurs de Vigilance 

 Des fondamentaux solides du secteur  

La croissance du marché des EDP(1) est portée 
par le développement accéléré des transferts 
MRE et du secteur touristique.   

Ce scénario est soutenu par la nouvelle           
dynamique dont bénéficie le Royaume sous 
l’impulsion de l’échéance majeure de la Coupe 
Du Monde 2030.  

Le taux de bancarisation structurellement 
faible au Maroc permet un développement  
soutenable des EDP(1). 

 Un environnement concurrentiel imprévisible  

Cash Plus évolue dans un marché marqué par 
la présence d’acteurs historiques du transfert 
d’argent (notamment Wafacash, Damane Cash, 
Barid Cash et Chaabi Cash), bénéficiant pour 
certains de l’appui de Groupes bancaires ou 
d’institutionnels solides.  

Une intensification plus rapide que prévu de la 
concurrence pourrait entraîner une pression 
sur les PDM et les marges. 

M
A

TR
IC

E 
A

G
R

  

L’impact des nouveaux acteurs du Digital 

L’arrivée de néobanques (Revolut/Fintech) 
pourrait reconfigurer les fondamentaux du  
secteur des paiements au Maroc. 

Néanmoins, le modèle hybride de Cash Plus 

(présence physique et digitale) constitue un 
avantage compétitif face aux nouveaux entrants.  

Une stratégie nationale qui soutient l’inclusion 

financière du Royaume 

La stratégie nationale d’inclusion financière 
ainsi que la digitalisation des aides publiques 
soutiennent l’expansion des comptes de                       
paiement, dont Cash Plus a déjà ouvert plus de 
4 Mn à fin 2024, avec un taux d’activité                      
supérieur à 50%. 

Ce réseau installé constitue une base de                  
données intéressante pour la migration                   
progressive des clients vers les services                

Une accélération visible de la digitalisation de 

l’économie marocaine  

La digitalisation rapide des usages financiers, 
portée par la montée du E-commerce, les  
paiements à distance et le taux de pénétration 
élevé des smartphones au Maroc (90%),                
accélère la transition des utilisateurs vers le           
M-Wallet. Ce levier constitue un avantage  
compétitif pour Cash Plus.  

Une politique de distribution à la fois régulière 

et généreuse    

Grâce à un BFR structurellement négatif, Cash 

Plus possède une solide capacité à générer le 
cash.  

Dans ces conditions, l’opérateur est en mesure 
d’adopter une politique de dividende à la fois 
stable et régulière, se traduisant par un payout 
stable de 85%. 

Forte dépendance au réseau de franchisés  

Le modèle repose fortement sur la performance 
des franchisés (87%) et sur le segment de 
transfert d’argent. Une telle situation expose 
Cash Plus à un risque de concentration élevé.  

Effort d’investissement lié aux mutations            

technologiques et à la cybersécurité  

La montée du digital, du M-Wallet et de la Super 
App nécessite un effort d’investissement plus 
élevé que prévu, notamment dans les systèmes 
d’information et de la cybersécurité. 

Manque de visibilité sur la sortie complète du 

fonds « MCP » 

Suite à cette cession, le fonds MCP détiendrait 
plus de 14% du capital. En l’absence de lock-up 
pour les Actionnaires hors GAS, une éventuelle  
sortie de ce fonds demeure plausible et ce, dès 
les premiers jours de cotation.  

(1) Etablissement de paiement 



RISQUES 
L’investissement en valeurs mobilières est une opération à risques. Ce document s’adresse à des investisseurs avertis. La valeur et le rendement d’un placement peuvent être influencés par plusieurs aléas à la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes d’actifs 
n’assurent pas une garantie pour les réalisations postérieures. Les estimations futures pourraient être basées sur des hypothèses qui pourraient ne pas se concrétiser. 

LIMITES DE RESPONSABILITÉ 
L’investisseur admet que ces opinions constituent un élément d’aide à la prise de décision. Celui-ci endosse la totale responsabilité de ses choix d’investissement. Attijari Global Research ne peut être considérée comme étant à l’origine de ses choix d’ investissement. Ce document ne peut en aucune 
circonstance être considéré comme une confirmation officielle d’une transaction adressée à une personne ou à une entité et aucune garantie ne peut être formulée sur le fait que cette transaction sera conclue sur la base des termes et conditions qui figurent dans ce document ou sur la base d’autres 
conditions. 

Attijari Global Research n’a ni vérifié ni conduit une analyse indépendante des informations figurant dans ce document. Par conséquent, Attijari Global Research ne fait aucune déclaration ou garantie et ne prend aucun engagement envers les lecteurs de ce document, de quelque manière que ce soit au titre 
de la pertinence, de l’exactitude ou de l’exhaustivité des informations qui y figurent. En tout état de cause, il appartient aux lecteurs de recueillir les avis internes et externes qu’ils estiment nécessaires, y compris de la part de juristes, fiscalistes, comptables, conseillers financiers, ou tout autre spécialiste, 
pour vérifier l’adéquation des transactions qui leur sont présentées. La décision finale est la seule responsabilité de l’investisseur. Attijari Global Research ne saurait être tenue pour responsable des pertes financières ou d’une quelconque décision prise sur le fondement des informations figurant dans ses 
présentations. 

SOURCES D’INFORMATION 
Nos publications se basent sur une information publique. Attijari Global Research œuvre pour la fiabilité de l’information fournie. Néanmoins, elle n’est en mesure de garantir ni sa véracité ni son exhaustivité. Les opinions formulées émanent uniquement des analystes rédacteurs. Ce document et toutes les 
pièces jointes sont fondés sur des informations publiques et ne peuvent en aucune circonstance être utilisés ou considérés comme un engagement de Attijari Global Research. 

CHANGEMENT D’OPINION 
Les recommandations formulées reflètent une opinion constituée d’éléments disponibles et publics pendant la période de préparation de la dite note. Les avis, opinions et toute autre information figurant dans ce document sont indicatifs et peuvent être modifiés ou retirés à tout moment sans préavis. 

INDÉPENDANCE D’OPINION 
Attijari Global Research préserve une indépendance totale par rapport aux opinions et recommandations émises. Par conséquent, les décisions d’investissement du Groupe Attijariwafa bank ou de ses filiales peuvent  être en contradiction avec les recommandations et/ou les stratégies publiées dans les notes 
de Recherche. 

RÉMUNÉRATION ET COURANT D’AFFAIRES 
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