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Durant le 3™ trimestre de l'année 2025, les sociétés cotées a la Bourse de Casablanca affichent
des réalisations globalement positives. Celles-ci se sont opérées dans un contexte favorable
marqué par l'accélération de la croissance du PIB a prés de +5,0% lors des trois premiers
trimestres, une inflation maitrisée en dessous des 1,0% et un effort d'investissement public
toujours soutenu.

Les investisseurs semblent bien accueillir les réalisations des sociétés cotées au T3-25, a travers
une reprise de l'indice MASI de +2,2% durant la derniére semaine de publication des résultats et ce,
apres une correction de -8,4% depuis mi-septembre 2025.

Les principaux messages a retenir de notre analyse des résultats des sociétés cotées du T3-25 sont
les suivants :

e Aprés une décélération de leur croissance durant les deux premiers trimestres de 2025, les
sociétés cotées affichent une accélération de leurs revenus au T3-25 a +7,2%. Un constat
confirmé par les résultats a fin septembre a travers une hausse du CA agrégé de la cote de
+7,3% a 252 MMDH ;

e Le secteurdes BTP confirme son statut de nouveau relais de croissance du marché Actions
marocain en se positionnant en téte des contributeurs a la hausse des revenus de la cote
durant le T3-25. Celui-ci affiche un CA trimestriel de 6.719 MDH en hausse de +25,4%.
L’introduction en Bourse de la SGTM devrait renforcer la visibilité du secteur des BTP en
Bourse a travers un poids qui évoluerait de 6,0% pré-IPO a 8,3% post-IPO conjugué a
l'intégration du Top-3 des secteurs cotés juste derriére les Télécoms ;

e L’année 2025 serait marquée par le franchissement de nouveaux records symboliques. D'une
part, Attijariwafa bank serait la 1°™ société cotée au Maroc a franchir la barre des 10,0 MMDH
de bénéfices. D'autre part, CIH Bank atteindrait pour la 1° fois de son histoire le 1,0 MMDH
de bénéfices.

(1) Moyenne de la croissance des trois premiers trimestres
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LE SECTEUR BTP CONFIRME SON STATUT DE RELAIS DE CROISSANCE DE LA COTE

Apres une décélération de la croissance de leurs revenus entre le T4-24 et le T2-25, passant de +10,2% a +6,7%, les
sociétés cotées affichent une solide reprise au terme du T3-25. Il s’agit d'une hausse de leur CA agrégé de +7,2% a
84 MMDH. Cette accélération se confirme aussi sur une base proforma (ajustée de U'effet TGCC-STAM] a travers une
croissance qui passe de +5,4% au T2-25 a +6,1% au T3-25.

A l'analyse de la contribution des secteurs a l"évolution du CA au T3-25, nous relevons les tendances suivantes :

e Le secteur des BTParrive pour le 2°™ trimestre consécutif en téte des contributeurs a la hausse des revenus de la
cote a travers une croissance de son CA de +1.359 MDH (+25%). Celle-ci s’explique en partie par l'opération
d’acquisition de STAM par le Groupe TGCC ;

e Le secteur Minier affiche une hausse de +977 MDH de ses revenus aprés un repli de -337 MDH lors du trimestre
précédent. A U'origine, la performance du Groupe Managem dont le CA s’est apprécié de +871 MDH ;

e Alinverse, le secteur de | Energie accuse un recul technique de ses revenus de -413 MDH en raison de la baisse
des cours du pétrole a l'international. Une évolution qui n'impacte pas la profitabilité des opérateurs du secteur.

MARCHE : EVOLUTION DU CA AGREGE (MMDH) MARCHE : CONTRIBUTION TRIMESTRIELLE AU CA [MDH]
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Durant les 9 premiers mois de U'exercice 2025, le CA agrégé du marché Actions affiche une hausse de +7,3% a 252 MMDH.
Plus en détails, les différents secteurs cotés enregistrent les évolutions suivantes :

e 14 secteurs cotés ont connu une progression de leur niveau d'activité a fin septembre 2025 a l'image des secteurs
qui suivent : Santé (+48,3%), Automobile (+27,4%), BTP (+25,4%), Industries & Services (+16,1%), Ports (+15,8%)],
Mines (+14,2%), NTI (+13,6%), Grande Distribution (+12,4%), Ciment (+11,0%), Assurances (+6,9%), Agriculture
(+6,5%), Banques (+6,3%), Financement (+5,9%) et enfin Agro-alimentaire (+1,9%). A noter que ces secteurs
représentent prés de 78% de la capitalisation globale de la cote ;

e 3 secteurs cotés, dont le poids dans la capitalisation du marché dépasse les 22%, accusent une baisse de leurs
revenus tels que les Télécoms (-0,7%), U'Immobilier (-1,5%) et UEnergie (-4,2%).

MARCHE ACTIONS : CROISSANCE DES PRINCIPAUX SECTEURS COTES (%] Vs. POIDS DANS LA CAPITALISATION BOURSIERE
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Sources : Communiqués de presse des sociétés cotées, BVC, Calculs AGR
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ATW BANK ET CIH BANK FRANCHISSENT DES PALIERS HISTORIQUES EN 2025

La publication des résultats du secteur bancaire a fin septembre 2025 révéle le franchissement par deux banques cotées
de nouveaux caps en termes de bénéfices. Il s'agit plus précisément de:

o Attijariwafa bank : Le Groupe affiche un RNPG de 8,3 MMDH a fin septembre 2025, soit un taux de réalisation de

80% par rapport a notre prévision annuelle. Attijariwafa bank serait ainsi la 1% société cotée a franchir la barre des
10,0 MMDH de bénéfices en 2025E ;

e CIH Bank : La banque affiche un RNPG de 862 MDH a fin septembre 2025 en hausse de +31% contre une estimation
AGR de 1.088 MDH pour l'année 2025, soit un taux de réalisation élevé de 79%. Ainsi, CIH Bank devrait franchir pour
la 1™ fois de son histoire la barre des 1,0 MMDH de bénéfices a compter de 2025.

ATW BANK : EVOLUTION DU RNPG VS. TAUX DE REALISATION CIH BANK : EVOLUTION DU RNPG VS. TAUX DE REALISATION
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A l'analyse des bénéfices estimés 2025E des sociétés qui composent 'AGR-30, nous relevons les constats suivants :

o Attijariwafa bank se distingue en étant l'unique société cotée au Maroc a afficher un bénéfice supérieur a la barre
des 10 MMDH de bénéfices ;

e 8 sociétés de notre univers de valeurs, représentant pres 43% de la capitalisation boursiére de la cote, afficheraient
un RNPG compris entre 1 et 10 MMDH ;

e 7 sociétés de 'AGR-30 réaliseraient des bénéfices entre 500 MDH et 1 MMDH, soit 18% de la capitalisation ;
e 12 émetteurs de 'AGR-30, qui pésent 9% dans la capitalisation, afficheraient des profits allant de 100 a 500 MDH ;
e 5sociétés de 'AGR-30 disposeraient d'un RNPG inférieur a 100 MDH, soit 2% de la capitalisation.

AGR-30 : NOMBRE DE SOCIETES PAR INTERVALLE DES BENEFICES VS. LEUR POIDS DANS LA CAPITALISATION DU MARCHE
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Sources : Communiqués de presse des sociétés cotées, BVC, Calculs & Estimations AGR
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RESULTATS TRIMESTRIELS

Chiffre d'Affaires/PNB Chiffre d'Affaires/PNB Chiffre d'Affaires/PNB Chiffre d"Affaires/PNB
En MDH T1-25 T1-24 Var T2-25 T2-24 Var T3-25 T3-24 Var Sept-25 Sept-24 Var
Maroc Telecom 8884 9066 -2,0% 9157 9194 -0,4% 9236 9201 0,4% 27277 27 461 -0,7%
Cosumar 2667 2439 9.3% 2695 2544 5,9% 2675 2766 -3.3% 8037 7749 3.7%
PRl Lesieur Cristal 1656 1506 10,0% 1168 1205 -3,1% 1227 1471 -16,6% 4178 4181 -0,1%
é SBM 351 362 -2,8% 830 756 9.8% 971 918 2153 2036 5.7%
% Oulmes 603 544 10,9% 885 778 13,8% 1003 909 10,3% 24N 2230 11.7%
g’ Mutandis 452 470 -3,.8% 450 494 -8,9% 592 638 -7.2% 1494 1603 -6,8%
< Dari Couspate 192 222 -13,6% 185 179 3.5% 220 n 4,3% 597 612 -2,4%
Unimer 132 273 -51,6% 259 297 -12,8% 379 371 2.2% 770 941 -18,2%
Attijariwafa bank 9024 8520 8671 8502 2,0% 8659 8150 6.2% 26 354 25173 4,7%
BCP 6949 6049 14,9% 6967 6789 2,6% 6491 6752 -3,9% 20 404 19590 4,2%
g BOA 4968 4 465 11.3% 5381 5106 5.4% 4930 4481 10,0% 15279 14052 8.7%
é’ BMCI 983 910 8,1% 1007 977 962 982 -2,0% 2951 2869 2.9%
3 CIH Bank 1300 1123 15,8% 1448 1211 19.6% 1293 1203 7.4% 4041 3537 14,3%
Crédit du Maroc 890 791 12,6% 885 815 8,5% 903 833 8,5% 2678 2439 9.8%
CFG BANK 303 208 45,7% 297 216 37.5% 309 254 217% 909 678 34,1%
" Wafa Assurance 4352 4099 6,2% 3530 3051 15,7% 3036 2997 1.3% 10919 10145 7.6%
% AtlantaSanad 2287 1962 16,6% 1376 1133 21,6% 876 855 2,5% 4539 3951 14,9%
g Sanlam Maroc 2080 2147 -3,1% 1350 1389 -2,8% 1429 1385 3.2% 4859 4920 -1.2%
= AFMA 92 86 6,7% 85 73 16,4% 59 53 11.3% 236 212 11.3%
Sonasid 1551 1249 24,2% 1503 1188 26,5% 1478 1365 8.3% 4532 3803 19.2%
T6CC 1845 1709 8,0% 3124 2078 50,4% 3201 2015 58.9% 8732 5803 50,5%
o Delta Holding 579 689 -16,0% 755 686 10,1% 709 765 -7.3% 2043 2140 -4,5%
Bl Jet Contractors 735 603 21.7% 789 777 1,6% 854 728 17.3% 2315 2108 9.8%
SNEP 187 13 65,8% 173 144 20,5% 188 183 2,7% 548 439 24,7%
Aluminium du Maroc 300 264 13,6% 333 254 31,1% 289 304 -5,0% 922 935 -1.4%
f LafargeHolcim Maroc 2048 1884 8,7% 211 1807 16.8% 2367 2110 12,2% 6526 5801 12,5%
5 Ciments du Maroc 992 870 14,0% 948 m 4,1% 1074 1009 6,4% 3013 2790 8.0%
Addoha 722 689 4,8% 575 999 -42,4% 353 249 41,8% 1650 1937 -14,8%
é Alliances 715 650 10,0% 618 559 10,6% 641 603 6.3% 1974 1814 8.8%
B RDS b4 54 18,5% 106 38 178,9% 13 32 253,1% 275 206 33,5%
PRl TotalEnergies Marketing Maroc 3892 4230 -8,0% 3652 4232 -13,7% 3810 4268 -10,7% 11354 12730 -10,8%
g Taga Morocco 2943 2959 -0,5% 2437 2692 -9.5% 2578 2483 3.8% 7957 8134 -2,2%
- Afriquia Gaz 2410 2046 17,8% 2290 2183 4,9% 2124 2174 -2,3% 6824 6403 6,6%
CMGP Group 541 539 0,4% 579 577 0.3% 591 558 5.9% 1784 1675 6.5%
ELaDeLV\e 4158 3825 8,7% 4569 3958 15,4% 4867 4308 13,0% 13595 12090 12,4%
By Auto Hall 1224 1169 4,7% 1470 1261 16,6% 1477 1141 29.4% 4172 3572 16,8%
2 Auto Nejma 792 647 22,6% 1002 643 55,8% 1060 649 63,3% 2852 1940 47,0%
% Akdital 940 611 53,8% 1150 637 80,5% 1030 768 34,1% 3124 2018 54,8%
Pl Vicenne NC NC - 305 201 51.7% 169 189 -10,6% 696 557 25,0%
Marsa Maroc 1280 1140 12,3% 1586 1342 18,2% 1463 1235 18,5% 4305 377 15,8%
" Managem 2324 1935 20,1% 2098 2473 -15,2% 2998 2127 40,9% 7420 6535 13,5%
é SMI 302 251 20,3% 326 320 1.9% 349 250 39.6% 978 821 19.1%
CMT 169 140 20,7% 173 141 22,7% 180 173 4,0% 523 454 15,2%
Disway 412 438 -5,9% 540 404 33,7% 549 511 7.4% 1501 1353 10.9%
= HPS 309 288 7.2% 354 289 22,5% 358 295 21,6% 1030 872 18,1%
il s 70 58 21.0% 80 90 -12,1% 84 69 20,5% 233 217 7.1%
M2M Group 29 23 26,1% 32 31 3.2% 27 15 80,0% 88 69 27.5%
= Eqdom 140 130 7.7% 166 151 9.9% 140 130 7.8% 4bb an 8.5%
% Maghrebail 124 75 65,3% 9N 122 103 99 3.7% 318 296 7.4%
é Maroc Leasing 95 65 46,6% 76 62 73 108 245 235
= Salafin 94 93 0,8% 97 93 95 95 286 281
Ennakl Automobiles 338 439 -22,9% 612 529 15,7% 461 390 18,4% 1417 1363
Risma 278 253 9.9% 375 344 9.0% 334 318 5,0% 987 915 7.9%
Sothema 782 656 19,2% 767 673 14,0% 757 1 6,5% 2306 2039 13.1%
Promopharm 213 171 24,7% 226 264 -7.4% 222 192 15,1% 660 607 8.8%
CTM 332 159 108,8% 427 201 112,4% 677 599 13,0% 1435 959 49,6%
Aradei Capital 150 146 2,7% 158 152 3.9% 161 145 1.1% 470 443 61%
§ Immorente Invest 20 18 11,6% 21 20 5% 22 20 8,0% 63 58 7.9%
E Maghreb Oxygéne 69 ul -2,1% 85 78 9.1% Y 85 -15,8% 226 234 -33%
z Fenie Brossette 204 155 31.6% 170 188 -9.6% 191 143 33,6% 565 486 16,3%
§ Stokvis Nord Afrique 41 29 41,6% 67 40 68,2% 72 26 178,5% 180 94 91.5%
= sk 52 35 50,0% 99 107 -6,8% 85 72 18,7% 236 213 11.0%
Med Paper 19 22 -13,4% 23 27 -13,7% 22 26 -12,8% 65 75 -13,3%
Afric Industries 1 10 9.7% 1 10 5.1% 13 13 -2,9% 34 33 3.3%
Stroc Industrie 70 25 173,6% 73 2% 208,4% 30 25 21,5% 172 74 0%
Balima 13 12 2,2% 13 12 3,6% 13 12 2,6% 38 37 3.0%
Zellidja 204 155 31,6% 170 188 -9.6% 191 143 33.6% 565 486 16,3%
Rebab Company 0,007 0,007 0,0% 0,008 0,008 0,0% 0,008 0,008 0,0% 0,022 0,022 0,0%

Sources : Communiqués de presse des sociétés cotées, Calculs AGR
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