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Ce premier semestre de ƭΩŀƴƴŞŜ2025 confirme la consolidation des performances commerciales
exceptionnellesde ƭΩhŦŦƛŎŜet marqueune étape déterminantedansle déploiementde son nouveaucyclede
développementà horizon2030.

Au-delà de ces résultats encourageants,cette période a également été marquée par deux événements
historiques. Le 24 avril 2025, SaMajesté le Roi MohammedVI, que Dieu[ΩŀǎǎƛǎǘŜΣa procédéau lancement
officiel des travauxde la Ligneà GrandeVitesseKénitraςMarrakech. Plusrécemment,le 24 septembre2025
constitue un autre tournant dansƭΩƘƛǎǘƻƛǊŜferroviaire nationale : SaMajesté a inauguréplusieurschantiers
structurantsdu réseau,notammentla nouvellegaremultimodaleCasa-Sud,lesgaresdeƭΩŀŞǊƻǇƻǊǘMohammed
V et celle du futur Grand StadeHassanII. Cescérémoniesont égalementété ƭΩƻŎŎŀǎƛƻƴde présenter le
programmede développementde ƭΩhŦŦƛŎŜàƭΩƘƻǊƛȊƻƴ2030, doté ŘΩǳƴŜenveloppeglobalede 96 milliardsde
dirhams. Ce programme ambitieux prévoit ƭΩŜȄǘŜƴǎƛƻƴdu réseau de grande vitesse vers Marrakech, le
déploiementde nouveauxservicesde trainsde proximitéde type RERdanslesprincipalesrégions,ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ
ŘΩǳƴŜflotte moderniséeainsi que la mise en ǆǳǾǊŜŘΩǳƴplan intégré visant à garantir la performanceet la
pérennitédesinfrastructureset servicesexistants.

Avecun chiffreŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎglobalde 2 440millionsde dirhamsà fin juin 2025, en progressionde 13%par rapport
au premier semestre2024, ƭΩhb/Ccontinue de démontrer ƭΩŀǘǘǊŀŎǘƛǾƛǘŞdu ferroviaire et la pertinence des
efforts entreprispour moderniseret digitalisersonoffre de services.

[ΩŀŎǘƛǾƛǘŞvoyageurspoursuit sa croissance,avecplus de 27 millions de passagersau premier semestre2025
(+3%vs2024) et un chiffreŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎde 1 366millionsde dirhams(+9%). [ΩƻŦŦǊŜGrandeVitessea contribuéde
manièresignificativeà cette dynamique,en transportant2,5 millionsde voyageurspour un chiffreŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎde
378 millions de dirhams (+11%). Ces résultats confirment ƭΩŀǘǘǊŀŎǘƛǾƛǘŞde la grande vitesse et son rôle
structurantdansunemobilitédurableet connectée.

Parallèlement,ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞfret poursuit sa tendancehaussièreavecdes volumestransportésde 11 millions de
tonnes, en progressionde 20% par rapport à 2024, et un chiffre ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎde 950 millions de dirhams,en
améliorationde 17%. Cetteperformanceest portée principalementpar la repriseconfirméedu transport des
phosphates,dont lesvolumesont progresséde 32%surla période.

Cesréalisationset ces perspectivesde développementrenforcent la position de ƭΩhb/Cen tant ǉǳΩŀŎǘŜǳǊ
majeurde la mobilité durableet inclusive,tout en confirmantsonrôle stratégiquedansle progrèséconomique,
socialet territorial du Royaume.
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tǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩhŦŦƛŎŜ

Créé par le Dahir n°1-63-225 du 05 Août 1963,
ƭΩhŦŦƛŎŜNationaldesCheminsde Fer«ONCF»estun
Établissement Public à caractère Industriel et
Commercialdoté de la personnalité civile et de
ƭΩŀǳǘƻƴƻƳƛŜfinancière, placé sous la tutelle
administrative du Ministre du Transport et de la
Logistiqueet du Ministère de ƭΩ;ŎƻƴƻƳƛŜet des
Finances.

twhCL[ 59 [Ω9b¢w9twL{9

ÅStatut Juridique: ÉtablissementPublicà caractèreIndustrielet Commercial
ÅCapitalSocial: 43954679784,91Dirhams
ÅPrésidentdu ConseilŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ: M. AbdessamadKAYOUHςMinistre du

Transportet de la Logistique
ÅChiffreŘΩ!ŦŦŀƛǊŜǎ: Au31/12/2024: 4,8 Milliardsde Dirhams
ÅNombredeVoyageurs: Au31/12/2024: 55,1 Millionsde Voyageurs
ÅTonnageGlobal: Au31/12/2024: 21,2 Millionsde tonnes
ÅEffectif: Au30/06/2025: 6 696collaborateurs

[Ωhb/Ca pour missionŘΩŀǎǎǳǊŜǊle transport ferroviaire de voyageurset de
marchandises,dansles meilleuresconditionsde sécurité,de sureté,de confort
et de développementdurable. Àcetitre, il assure:

×[ΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴdu réseauferré national;
×La réalisation des études, la construction et ƭΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴdes lignes

nouvellesdesCheminsde Fer;
×[ΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴdesentreprisesserattachantdirectementou indirectementà
ƭΩƻōƧŜǘdeƭΩhŦŦƛŎŜNationaldesCheminsde Fer.
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Organisation et Mode de fonctionnement

[Ωhb/Cest organisé en Pôles et Directions
(Opérationnels et Supports) dans le souci de
focaliser au quotidien ses énergies vers la
satisfaction de sa clientèle. Constituant une
condition préalablepour ǎΩŜƴƎŀƎŜǊdansla voie du
progrès et de ƭΩŜȄŎŜƭƭŜƴŎŜΣce mode de
fonctionnementpermet :

V La clarification des responsabilités et
ƭΩƛƴǎǘŀǳǊŀǘƛƻƴŘΩǳƴmode de gestionpar objectif,
en responsabilisant les activités sur leurs
performancescommercialeset ƭΩƻǇǘƛƳƛǎŀǘƛƻƴde
leursmoyens;
V Le rapprochementdu niveaudécisionneldu
terrain, à travers une forte action de
décentralisation pour pouvoir répondre
efficacementauximpératifsde la régionalisation.

Pour accomplir convenablement sa
missionet mieux satisfairesesparties
prenantes,ƭΩhŦŦƛŎŜà traversƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ
de ses collaborateurs, partage au
quotidienlescinqvaleursci-après:

× Lasécurité

× [ΩŜȄŎŜƭƭŜƴŎŜ

× Latransparence

× Larigueur

× [ΩŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ

VISION ET AXES STRATEGIQUES

La vision stratégique de ƭΩhb/Cambitionne de hisser le Groupe ONCFau rang de leader
national de la mobilité durable au service des politiques publiques, ŘΩŀŎŎŞƭŞǊŜǊsa
transformationdigitale et de lui permettre de seréinventer faceà sesenjeuxstratégiques.

Fait du développementde sa performanceinterne un levier essentielface à ses
enjeuxstratégiques

Leadernationalde la mobilité durable

Contribueà la promotion et le développementde la filière ferroviairemarocaineet à
sonrayonnementrégional

Accélèrela valorisationde sesactifsmatérielset immatérielspour générerdesrelais
decroissance

Auservicedespolitiquespubliquesdemobilité et deƭΩŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘdu territoire

VALEURS
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[Ωhb/C Ŝƴ ŎƘƛŦŦǊŜǎ ςS1 2025

CA
Voyageurs 1 366MDH

949MDHCAFret

Chiffre
ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ

Résultat
ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ

RésultatNet

REXHorsInfra.

RNHorsInfra.

EBITDA

Lechiffre ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎà fin Juin2025ǎΩŞǘŀōƭƛǘà 2,4
Milliards de Dirhams, en augmentationde 13%
Millions de Dirhams par rapport à la même
période de ƭΩŀƴƴŞŜ2024. Cette amélioration
provient principalement de la poursuite des
bonnesperformancesdeƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞvoyageurset à
ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴcontinuedeƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞmarchandises.

[Ω9.L¢5!à fin juin 2025ǎΩŞƭŝǾŜà 972Millions de
Dirhams, soit une augmentation de 23% par
rapport à fin juin 2024, reflétant ƭΩŜȄŎŜƭƭŜƴǘŜ
performance de ƭΩhb/Cen tant ǉǳΩƻǇŞǊŀǘŜǳǊ
ferroviaire.

LerésultatŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǎΩŞƭŝǾŜà 43 Millions de
Dirhams en amélioration de 239 Millions de
Dirhams (+122%) grâce à ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴdu
chiffre ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎet à la maitrise de la structure
des charges. Hors amortissement des
infrastructures, le résultat ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴest
bénéficiairede 620Millions de Dirhams.

Le résultat financier ǎΩŞƭŝǾŜà -469 Millions de
Dirhams, impacté par les charges financières
liées au financement du programme
ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘdeƭΩhb/C.

À fin juin 2025, le résultat net ǎΩŞƭŝǾŜà -641
Millions de Dirhams contre -762 Millions de
Dirhamsà fin juin 2024, soit une augmentation
de 16%. Hors charges de capital des
infrastructures, le résultat net est bénéficiaire
de 504Millions de Dirhams.

Consolidation des performances 
ŘŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŘŜ ƭΩhb/C

Rapport Financier Semestriel 2025

2 440MDH

972MDH

43 MDH

504MDH

-641MDH

620MDH
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FAITS MARQUANTS DU 
PREMIER SEMESTRE 2025

Ç Lancementofficiel par SaMajestéle RoiMohamedVI,QueDieuƭΩ!ǎǎƛǎǘŜΣle

24 avril 2025, destravaux de la Ligneà GrandeVitesseKénitra- Marrakech.
Celancementfut ƭΩƻŎŎŀǎƛƻƴde présenterle programmede développement
de ƭΩhŦŦƛŎŜà horizon 2030, dont ƭΩŜƴǾŜƭƻǇǇŜglobaleest de 96 milliards de
dirhams, comprenant également ŘΩŀǳǘǊŜǎaxes structurants, à savoir le
développementŘΩǳƴnouveauservicede trains de proximité au niveaudes
principales régions, ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴŘΩǳƴŜnouvelle flotte de trains et le
déploiementŘΩǳƴprogrammeintégrépour le maintiende la performancede
ƭΩhŦŦƛŎŜ.

Ç Inauguration royale, 24 Septembre 2025 , de plusieurs chantiers

ferroviaires structurants à Casablanca, notamment la gare multimodale
Casa-Sud, les garesde ƭΩŀŞǊƻǇƻǊǘMohammed V et du futur Grand Stade
HassanII, marquantunenouvelleétapepour la mobilité urbaineet régionale.

Ç Poursuite des performances économiques de ƭΩhŦŦƛŎŜavec un nouveau

record du nombre de voyageursqui a atteint près de 27 Millions de
passagerset la progressionmaintenuede ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞmarchandisesavecune
augmentation des volumes transportés de 20% par rapport à la même
périodedeƭΩŀƴƴŞŜ2024.

Ç Conclusiondesmarchésd'acquisitionde 168 ramesautomotricesnouvelle

génération, et signaturedes contrats de financementy afférents, pour un
investissementestimé à près de 29 Milliards de Dirhams, destinées à
accompagnerle développementdu réseauà horizon2030.

Ç Clôture avecsuccèsde la deuxièmeémissionGreenBondsdeƭΩhb/Cpour

un montant de 2 milliards de dirhams. Cetteopération,a été souscritecinq
fois avec une participation de la BERD,témoignant de la confiance des
investisseursdansla stratégiededéveloppementdurabledeƭΩhŦŦƛŎŜ.

Ç Obtention de la certification ISO37001du Systèmede ManagementAnti-

Corruption de ƭΩhb/CΣcouvrant toutes ses activités et sites, illustrant son
engagementenversƭΩŞǘƘƛǉǳŜΣla transparenceet la préventiondesrisquesde
corruptionselonlesmeilleurespratiquesinternationales.

Ç Lancement de la nouvelle application mobile « ONCFVOYAGES»,

marquant une étape supplémentaire dans la modernisation et la
simplificationdeƭΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜvoyage.
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Activité Voyageurs

Le nombre de voyageurs transportés durant le
premier semestre2025a atteint prèsde 27 millions
de voyageurs,soit une évolution globalede 3% par
rapport à la mêmepériodedeƭΩŀƴƴŞŜ2024.

Cette année encore, Al Boraq a confirmé son
attractivité en transportant 2,5 millions de
voyageurs, soit au même niveau que la même
périodedeƭΩŀƴƴŞŜprécédente.

Evolution du nombre de voyageurs: (En millions)

9Ǿƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΥ (En MDH)

[Ωhb/Ca réalisé un chiffre ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ
voyageurs à fin Juin 2025 de 1 366
Millions de Dirhams contre 1 250
Millions de Dirhams sur la même
périodedeƭΩŀƴƴŞŜprécédente,soit une
augmentationde 9%.

Lestrains Al Boraq ont enregistréainsi
une évolution bien marquéeen termes
du chiffre ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎdépassantles 11%
comparativementà la mêmepériodede
2024.

26,1
26,9

+3%

Juin-
24

Juin-
25

1 250

1 366

+9%

Juin-
24

Juin-
25
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Activité Marchandises

[Ωhb/Ca transporté près de 11,1 Millions
de tonnesde Marchandisesà fin juin 2025,
contre 9,2 Millions sur la mêmepériodede
ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜprécédent.

LetransportdesMarchandisesa enregistré
une haussede 20% en volume durant le
premier semestre 2025 par rapport à la
mêmepériodeen2024.

Evolution du tonnage: (En millions)

9Ǿƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΥ (En MDH)

[Ωhb/Ca réaliséun chiffreŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ
marchandisesà fin juin 2025 de
949 Millions de Dirhams,soit une
haussede 17% par rapport au 1er

semestredeƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ2024.

Cette évolution remarquable
ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜessentiellementpar les
bonnes performancesde ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ
phosphates qui a enregistré des
recettesen progressionde 23%par
rapport à la même période de
ƭΩŀƴƴŞŜpassée.

9,2

11,1

Juin-24 Juin-25

+20%

Juin-25Juin-24

813

949

+17%

11



01

02

04

05

tǊƻŦƛƭ ŘŜ ƭΩhŦŦƛŎŜ

wŜǾǳŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ

Performance financière à fin juin 2025

Attestations des Commissaires aux Comptes

03

Programme de développement à horizon 2030



Rapport Financier Semestriel 2025

Analyse des comptes semestriels

I. Comptes sociaux

Analyse des
principaux
postes
du CPC
et ESG

30/06/2024 30/06/2025 Var

Répartition 
du chiffre 
ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ

Principaux postes CPC

/ƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ2 163 005 463 2 439 998 565 13%

/ƘŀǊƎŜǎ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ2 425 925 307 2 535 745 544 5%

wŞǎǳƭǘŀǘ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ-196 294 326 42 775 179 122%

Résultat financier -477 736 846 -468 579 384 2%

Résultat courant -674 031 172 -425 804 206 37%

Résultatnet -762 112 772 -641 105 332 16%

Principaux postes ESG

Valeur ajoutée 1 360 511 635 1 587 912 173 17%

Excèdent brut de 
ƭΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ

768 583 798 971 173 929 26%

Autofinancement 217 156 372 399 593 331 84%

A fin Juin2025, ƭΩhb/Ca réaliséun chiffreŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎde 2,4 Milliards de
Dirhamsen amélioration de 277 Millions de Dirhamspar rapport au
premiersemestre2024, réparti commesuit:

55%
39%

6%

{ǘǊǳŎǘǳǊŜ Řǳ /ƘƛŦŦǊŜ ŘΨŀŦŦŀƛǊŜǎ {м-2025

(En DH)

Marchandises

Voyageurs

Hors trafic
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Analyse des comptes semestriels

I. Comptes sociaux

Evolutiondu résultatŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ

Evolutiondu résultat financier

Le résultat financier ǎΩŞƭŝǾŜà -469 Millions de
Dirhams, en légère augmentation de 2% par
rapport à la même période de ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ
précédent. Cette évolution ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ
essentiellementparƭΩŜŦŦŜǘdeƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴdes
gainsde changeset la diminution despertes de
change.
Hors chargesfinancièresliées à ƭΩƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜΣ
le résultat financier est de 3 Millions de
Dirhams.

LerésultatŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǎΩŞƭŝǾŜà 43 Millions de
Dirhams en amélioration de 239 Millions de
Dirhams(+122%), expliqué essentiellementpar
ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴdu chiffreŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎet la maitrise
des chargesŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ. Hors amortissement
de la partie infrastructure, le résultat
ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴest bénéficiaire de 620 Millions
de Dirhams.

Juin-24 Juin-25

- 478
- 469

+ 2%

Evolutiondu résultat net

Le résultat net à fin juin ǎΩŞƭŝǾŜà -641 Millions
de Dirhamscontre -762Millionsde Dirhamsà fin
juin 2024, soit une augmentation de 16%,
résultantdirectementdeƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴfavorabledu
résultatŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ.
Horschargesde la composanteinfrastructure, le
résultat net est bénéficiaire de 504 Millions de
Dirhams.

Juin-24 Juin-25

- 762

- 641

+16%

Juin-24

Juin-25

+122%

- 196

43
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Analyse des comptes semestriels

I. Comptes sociaux

Analysedes
principaux
postes
du bilan

31/12/2024 30/06/2025 Var

Å[ΩŀŎǘƛŦimmobiliséǎΩŞƭŝǾŜà 73 Milliards de Dirhamsau 30 Juin2025,
en augmentation de 12% par rapport à ƭΩŀƴƴŞŜ2024. Cette
augmentation ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜprincipalement par les investissements
réalisésdansle cadredu programmede développementdeƭΩhŦŦƛŎŜà
horizon2030.

ÅLescapitauxpropresǎΩŞƭŝǾŜƴǘà 23 Milliards de Dirhamsau 30 juin
2025.

ÅÀ fin juin 2025, les dettes de financementǎΩŞƭŝǾŜƴǘà 45 milliardsde
dirhams, dont 65 % sont liées aux projets ŘΩƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ. Cela
représente une haussede 9 % par rapport à ƭΩŀƴƴŞŜ2024. Cette
augmentationǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜprincipalementpar ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴobligataire(«
GreenBonds») ainsique par les premiersdéblocagesdesemprunts
contractéspour le financementdu programmeŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘde
ƭΩhŦŦƛŎŜ.

ÅConcernantle ratio Dettes/ EBITDA,il a diminuéde 11%témoignant
de ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴcontinue de la capacité de remboursement de
ƭΩhŦŦƛŎŜdesesdettesde financement.

tǊƛƴŎƛǇŀǳȄ ǇƻǎǘŜǎ ŘŜ ƭΩ!ŎǘƛŦ

Immobilisations corporelles 59 780 543 436 69 225 473 265 16%

Immobilisations financières 4 583175 055 3 049 311 526 -33%

Autres 657263 156 399 032 940 -39%

Actif immobilisé 65 020 981 648 72 673 817 731 12%

Stocks 872192 908 929 023 381 7%

/ǊŞŀƴŎŜǎ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ŎƛǊŎǳƭŀƴǘ1 919 071 121 2 218669 181 16%

Trésorerie - Actif 226 738 449 239 476 242 6%

Principaux postes du Passif

Capitaux propres 21 735 607 554 23 156 611 064 7%

Dettes de financement 41 170 480 898 44 985 248 707 9%

Autres 925 072 187 1 240 539 449 34%

Financement permanent 63 831 160 640 69 382 399 220 9%

Dettes du passif circulant 2 645 362 733 3 384 238726 28%

Trésorerie - Passif 1 309 941 070 3 842 008 457 193%

(En DH)
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Analyse des comptes semestriels

II. Comptes consolidés

Résultat net
consolidé

Principaux
postes
du CPC
consolidé

Chiffre 
ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ 
consolidé

Résultat 
ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ 

consolidé

LechiffreŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎconsolidéǎΩŞƭŝǾŜ
à prèsde 3 Milliards de Dirhamsau
30 Juin2025, contre2,5 Milliardsde
Dirhamsau 30 Juin 2024, soit une
améliorationde16%.

Le chiffre ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎde ƭΩhb/C
représente82% du chiffre ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ
consolidé.

LerésultatŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴconsolidéa
atteint 123 Millions de Dirhamsà fin
Juin 2025, contre -136 Millions de
Dirhams à la même période de
ƭΩŀƴƴŞŜ2024 (+ 122%). Cette
augmentation exceptionnelle
ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜessentiellement par
ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴdu chiffre ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ
et la maitrise des charges
ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ

Lerésultat net consolidéau 30 juin
2025 ǎΩŞǘŀōƭƛǘà -673 Millions de
Dirhams contre -779 Millions de
Dirhamsenregistréau 30 juin 2024,
soit uneaugmentationde14%.

Principaux postes CPC

/ƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ2 545 2 962 16%

/ƘŀǊƎŜǎ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ2 747 2 987 9%

wŞǎǳƭǘŀǘ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ- 136 123 190%

Résultat financier - 541 - 571 -6%

Résultat courant - 677 - 448 34%

Résultat net consolidé - 779 - 673 14%

30/06/2024 30/06/2025 Var

2 545

2 962

Juin-24 Juin-25

+16%

+14%

Juin-24 Juin-25

-673

-779
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Analyse des comptes semestriels

II. Comptes consolidés

Bilan
consolidé

Å [ΩŀŎǘƛŦimmobilisé au 30 juin 2025 ǎΩŞƭŝǾŜà 73
Milliards de Dirhams,en augmentationde 12% par
rapport à ƭΩŀƴƴŞŜ2024, suite aux investissements
réalisés dans le cadre du programme de
développementdeƭΩhŦŦƛŎŜà horizon2030.

Å Les capitaux propres ǎΩŞƭŝǾŜƴǘà 23,5 Milliards de
DirhamsaupremiersemestredeƭΩŀƴƴŞŜ2025.

Å Lesdettes financièresà fin juin 2025sestabilisent à
45Milliardsde Dirhams.

31/12/2024 30/06/2025 Var

Actif 68 648 77 666 13%

Actif immobilisé 65 200 72 871 12%

Actif circulant 3 078 4 408 43%

Trésorerie actif 370 387 5%

Passif 68 648 77 666 13%

Capitaux propres 22 063 23 472 6%

Passif immobilisé 41 927 46 083 10%

Passif circulant 3 305 4 207 27%

Trésorerie passif 1 353 3 903 188%
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Comptes de produits et charges au 30/06/2025

Exercice du 01/01/2025 au 30/06/2025

(En Dirhams)

OPERATIONS Totaux Totaux  de

Propres à Concernant de l'exercice l'exercice

NATURE l'Exercice les exercices précédent

Précédents

1 2 3  = 1  +  2 

I PRODUITS D'EXPLOITATION

-Ventes de marchandises (en l'état)

E -Ventes de biens et services produits 2.439.998.565,45 2.439.998.565,45 2.163.005.463,71

X Chiffre d'affaires

P -Variation des stocks de produits (+/-)  (1) 4.334.286,89 4.334.286,89 -257.634,60

L -Immobilisations produites par l'entreprise pour elle-même 53.184.748,03 53.184.748,03 43.697.379,53

O -Subventions d'exploitation

I -Autres produits d'exploitation 549.443,53 549.443,53 523.340,29

T -Reprises d'exploitation: transfert de charges 80.453.679,08 80.453.679,08 22.662.432,89

A TOTAL   I 2.578.520.722,98 2.578.520.722,98 2.229.630.981,82

T II CHARGES D'EXPLOITATION

I -Achats revendus (2) de marchandises

O -Achats consommés (2) de matières et fournitures 551.817.702,71 551.817.702,71 541.192.000,43

N -Autres charges externes 357.787.724,40 357.787.724,40 304.741.572,62

-Impots et taxes 12.094.854,04 12.094.854,04 16.181.507,75

-Charges de personnel 604.643.389,70 604.643.389,70 575.746.329,38

-Autres charges d'exploitation

-Dotations d'exploitation 1.009.401.873,50 1.009.401.873,50 988.063.897,35

TOTAL    II 2.535.745.544,35 2.535.745.544,35 2.425.925.307,53

III RESULTAT D'EXPLOITATION    ( I -II ) 42.775.178,63 -196.294.325,71

IV PRODUITS FINANCIERS

-Produits des titres de participation et  autres titres immobilisés 116.698.682,09 116.698.682,09 80.617.388,40

F -Gains de change 60.961.209,81 60.961.209,81 5.908.887,38

I -Interêts et autres produits financiers 58.417.956,69 58.417.956,69 58.617.613,32

N -Reprises financières: transferts de charges 1.125.362,59 1.125.362,59 106.732.122,20

A TOTAL    IV 237.203.211,18 237.203.211,18 251.876.011,30

N V CHARGES FINANCIERES

C -Charges d'interêts 679.419.109,65 679.419.109,65 686.784.736,09

I -Pertes de change 2.151.752,82 2.151.752,82 18.033.870,54

E -Autres charges financières

R -Dotations financières 24.211.732,94 24.211.732,94 24.794.251,66

TOTAL    V 705.782.595,41 705.782.595,41 729.612.858,29

VI RESULTAT FINANCIER    ( IV - V ) -468.579.384,23 -477.736.846,99

VII RESULTAT COURANT   ( III + VI ) -425.804.205,60 -674.031.172,70

(1) Variation de stocks: stock final-stock initial; augmentation (+); diminution (-)
(2) Achats revendues ou consommés: achats-variation de stocks.
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Comptes de produits et charges au 30/06/2025

Exercice du 01/01/2025 au 30/06/2025 (suite)

(En Dirhams)

OPERATIONS Totaux Totaux  de

Propres à Concernant de l'exercice l'exercice

NATURE l'Exercice les exercices précédent

Précédents

1 2 3 = 1 +  2 4 

VII RESULTAT COURANT   ( reports) -425.804.205,60 -674.031.172,70

VIII PRODUITS NON COURANTS

-Produits des Cessions d'immobilisations 662.400,00 662.400,00 2.024.707,49

N -Subvention d'équilibre

O -Reprises sur subventions d'investissement 39.897.444,08 39.897.444,08 31.111.531,08

N -Autres produits non courants 10.268.591,75 10.268.591,75 39.136.491,94

-Reprises non-courantes; transfert de charges 3.068.816,31

C TOTAL    VIII 50.828.435,83 50.828.435,83 75.341.546,82

O IX CHARGES NON COURANTES

U -Valeur nette d'amort. des immob. cédées 1.224.134,11 1.224.134,11 5.948.619,07

R -Subventions accordées

A -Autres charges non courantes 19.583.220,03 19.583.220,03 21.355.026,91

N -Dotations non courantes aux amort. & aux provisions 238.604.971,02 238.604.971,02 130.249.977,10

T TOTAL     IX 259.412.325,16 259.412.325,16 157.553.623,08

X RESULTAT NON COURANT   ( VIII - IX ) -208.583.889,33 -82.212.076,26

XI RESULTAT AVANT IMPOTS   ( VII + X ) -634.388.094,93 -756.243.248,96

XII Impôts sur les résultats 6.717.237,00 6.717.237,00 5.869.523,00

XIII RESULTAT NET   ( XI - XII ) -641.105.331,93 -762.112.771,96

XIV TOTAL DES PRODUITS   ( I + IV + VIII ) 2.866.552.369,99 2.556.848.539,94

XV TOTAL DES CHARGES   ( II + V + IX + XII ) 3.507.657.701,92 3.318.961.311,90

XVI RESULTAT NET   (XIV - XV) -641.105.331,93 -762.112.771,96
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Bilan au 30/06/2025

BILAN (ACTIF)

(En Dirhams)

ACTIF
EXERCICE EXERCICE PRECEDENT

BRUT AMORT & PROVIS NET NET

IMMOBILISATIONS EN NON VALEURS (A) 572.672.387,87 339.714.356,87 232.958.031,00 218.585.171,99

A . Frais préliminaires

C . Charges à répartir sur plusieurs exercices 572.672.387,87 339.714.356,87 232.958.031,00 218.585.171,99

T . Primes de remboursement des obligations

I IMMOBILISATIONS INCORPORELLES (B) 805.544.777,06 696.015.741,49 109.529.035,57 92.906.615,31

F . Immob. en recherche et développement 68.759.237,25 68.759.237,25

. Brevets,marques,droits et valeurs similaires 650.140.813,59 543.015.559,42 107.125.254,17 70.368.698,90

. Fonds commercial

I . Autres immobilisations incorporelles 86.644.726,22 84.240.944,82 2.403.781,40 22.537.916,41

M IMMOBILISATIONS CORPORELLES (C) 99.863.510.418,75 30.638.037.153,45 69.225.473.265,30 59.780.543.436,41

M . Terrains  2.801.618.093,69 22.583.884,62 2.779.034.209,07 2.779.035.649,07

O . Constructions 48.057.692.841,77 11.035.502.443,85 37.022.190.397,92 37.362.183.645,96

B .  Installations techniques matériel et outillage 16.291.252.123,31 7.724.064.101,97 8.567.188.021,34 8.754.544.128,24

I .  Matériel de transport 18.331.098.925,37 11.287.447.468,90 7.043.651.456,47 7.103.954.374,40

L

.  Mobilier,matériel de bureau et aménagements 

divers 633.006.802,01 568.439.254,11 64.567.547,90 65.772.018,22

I .  Autres immobilisations corporelles

S .  Immobilisations corporelles en cours 13.748.841.632,60 13.748.841.632,60 3.715.053.620,52

E IMMOBILISATIONS FINANCIERES (D) 3.062.289.257,69 12.977.731,28 3.049.311.526,41 4.583.175.055,56

.  Prêts immobilisés 3.340.441,42 879.386,78 2.461.054,64 2.461.054,64

.  Autres créances financières 2.712.884.340,35 6.669.337,50 2.706.215.002,85 4.240.078.532,00

.  Titres de participation 346.064.475,92 5.429.007,00 340.635.468,92 340.635.468,92

.  Autres titres immobilisés

ECARTS DE CONVERSION - ACTIF (E) 56.545.873,09 56.545.873,09 345.771.368,51

.  Diminution des créances immobilisées

.  Augmentation des dettes de financières 56.545.873,09 56.545.873,09 345.771.368,51

TOTAL I (A+B+C+D+E) 104.360.562.714,46 31.686.744.983,09 72.673.817.731,37 65.020.981.647,78

A STOCKS (F) 1.062.334.231,74 133.310.850,72 929.023.381,02 872.192.907,75

C .  Marchandises

T .  Matières et fournitures consommables 985.218.522,62 127.330.186,49 857.888.336,13 805.392.149,75

I .  Produits en cours 8.470.825,41 5.980.664,23 2.490.161,18 2.432.000,37

F .  Produits intermédiaires et produits résiduels 68.450.274,01 68.450.274,01 64.174.147,93

.  Produits finis 194.609,70 194.609,70 194.609,70

C CREANCES DE L'ACTIF CIRCULANT (G) 2.751.370.449,47 532.701.268,81 2.218.669.180,66 1.919.071.121,24

I .  Fournisseurs débiteurs,avances et acomptes 15.252.000,97 11.308.224,55 3.943.776,42 5.633.705,93

R .  Clients et comptes rattachés 752.488.993,98 173.648.661,91 578.840.332,07 509.284.501,92

C .  Personnel 7.322.766,94 553.325,08 6.769.441,86 3.962.879,58

U .  Etat 1.343.034.903,52 1.343.034.903,52 1.213.279.271,99

A .  Comptes d'associés 

L .  Autres débiteurs 633.271.784,06 347.191.057,27 286.080.726,79 186.910.761,82

A .  Comptes de régularis. Actif

N TITRES ET VALEURS DE PLACEMENT (H) 899.999.999,97 899.999.999,97

T ECARTS DE CONVERSION - ACTIF (I) 1.034.422,12 1.034.422,12 1.449.614,92

(Eléments circulants)

TOTAL II (F+G+H+I) 4.714.739.103,30 666.012.119,53 4.048.726.983,77 2.792.713.643,91

T TRESORERIE - ACTIF

R .  Chèques et valeurs à encaisser

E .  Banques, T.G. et C.C.P 203.415.293,13 203.415.293,13 196.440.942,71

S .  Caisses,Régies d'avances et accréditifs 36.060.949,29 36.060.949,29 30.297.556,59
O

TOTAL III 239.476.242,42 239.476.242,42 226.738.499,30

TOTAL GENERAL I+II+III 109.314.778.060,18 32.352.757.102,62 76.962.020.957,56 68.040.433.790,99
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Bilan au 30/06/2025

BILAN (PASSIF)

(En Dirhams)

PASSIF EXERCICE EXERCICE PRECEDENT

CAPITAUX PROPRES

. Capital social ou personnel  (1) (*) 46.016.788.626,56 43.954.679.784,91

. Moins: actionnaires; capital souscrit non appelé

Capital appelé

F Dont verse.................................................

I . Primes d'émission, de fusion, d'apport

N . Ecarts de réévaluation

A . Réserve légale

N . Autres réserves 49.868.720,50 49.868.720,50

C . Report à nouveau  (2) -22.268.940.951,17 -20.896.027.653,87

E . Resultats nets en instance d'affectation  (2)

M . Résultat net de l'exercice   (2) -641.105.331,93 -1.372.913.297,30

E

E TOTAL  DES  CAPITAUX PROPRES (A) 23.156.611.063,96 21.735.607.554,24

N CAPITAUX PROPRES  ASSIMILES (B) 186.770.558,11 221.668.002,19

T

. Subventions d'investissement 186.770.558,11 221.668.002,19

P . Provisions réglementées

E

E DETTES DE FINANCEMENT (C) 44.985.248.706,95 41.170.480.898,71

R . Emprunts obligataires 13.704.276.665,71 11.743.676.665,71

M . Autres dettes de financement 31.280.972.041,24 29.426.804.233,00

A PROVISIONS DURABLES POUR RISQUES ET CHARGES (D) 59.899.902,42 57.668.594,03

N

E . Provisions pour risques 59.899.902,42 57.668.594,03

N . Provisions pour charges

N

T ECARTS DE CONVERSION - PASSIF (E) 993.868.988,97 645.735.591,16

. Augmentation des créances immobilisées 32.760,00 14.490,00

. Diminution des dettes de financement 993.836.228,97 645.721.101,16

TOTAL I (A+B+C+D+E) 69.382.399.220,41 63.831.160.640,33

P DETTES DU PASSIF CIRCULANT (F) 3.384.238.725,97 2.645.362.733,24

S . Fournisseurs et comptes rattachés 1.818.250.026,34 1.481.184.751,79

S . Clients créditeurs,avances et acomptes 67.635.315,38 70.334.843,52

I . Personnel 125.496.293,91 143.559.481,70

F . Organismes sociaux 7.068.626,76 11.630.660,46

. Etat 80.846.743,96 109.240.360,98

C . Comptes d'associés

I . Autres créanciers 719.693.392,92 402.390.048,16

R . Comptes de régularisation - passif 565.248.326,70 427.022.586,63

U

C AUTRES PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES       (G) 348.806.095,08 249.342.432,66

N

U ECARTS DE CONVERSION - PASSIF (H) 4.568.458,89 4.626.914,35

L (Eléments circulants)

TOTAL II (F+G+H) 3.737.613.279,94 2.899.332.080,25

T TRESORERIE - PASSIF

R . Crédits d'escompte

E . Crédits de trésorerie 3.300.000.000,00 750.000.000,00

S . Banques (solde créditeur) 542.008.457,21 559.941.070,41

O
O TOTAL III 3.842.008.457,21 1.309.941.070,41

TOTAL GENERAL I+II+III 76.962.020.957,56 68.040.433.790,99

(1) Capital personnel débiteur

(2) Bénéficiaire (+). Déficitaire (-)

(*) Dont :

. Capital (Article 10 du Dahir N° 163.225 du 6.8.63) 32.437.300,53 32.437.300,53

. Dotations en capital de l'Etat 45.984.351.326,03 43.922.242.484,38
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I- Tableau de formation des résultats (T.F.R) au 30/06/2025

II-/ŀǇŀŎƛǘŞ ŘΩ!ǳǘƻŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ό/Φ!ΦCύ ςAutofinancement au 30/06/2025

(En Dirhams)

(En Dirhams)

Etat des soldes de gestion (E.S.G)

1 RESULTAT NET DE L'EXERCICE -641.105.331,93 -762.112.771,96

. Bénéfice +

. Perte  -

2 + . Dotations d'exploitation  (1) 983.232.005,40 957.430.836,85

3 + . Dotations financières  (1) 23.261.376,36 23.426.706,12

4 + . Dotations non-courantes  (1) 138.966.302,59 130.249.977,10

5 - . Reprises d'exploitation  (2) 65.425.311,19

6 - . Reprises financières   (2) 101.581.939,94

7 - . Reprises non-courantes   (2) (3) 39.897.444,08 34.180.347,39

8 - . Produits de cessions d'immobilisations 662.400,00 2.024.707,49

9 + . Valeur nette d'amort. des immob. cédées 1.224.134,11 5.948.619,07

I = CAPACITE AUTOFINANCEMENT (CAF) 399.593.331,26 217.156.372,36

10 - . Distributions de bénéfices

II = AUTOFINANCEMENT 399.593.331,26 217.156.372,36

(1) A l'exclusion des dotations relatives aux actifs et passifs circulants et à la trésorerie

(2) A l'exclusion des reprises relatives aux actifs  et passifs circulants et à la trésorerie

(3) Y compris les reprises sur subventions d'investissement.

EXERCICE EXERCICE PRECEDENT

1 + . Ventes de marchandises (en l'état)

2 - . Achats revendus de marchandises

I = MARGE BRUTE SUR VENTES EN L'ETAT

II + PRODUCTION DE L'EXERCICE (3+4+5) 2.497.517.600,37 2.206.445.208,64

3 . Ventes de biens et services produits 2.439.998.565,45 2.163.005.463,71

4 . Variation de stock de produits 4.334.286,89 -257.634,60

5 .Immobilisations produites par l'entreprise pour elle-même 53.184.748,03 43.697.379,53

III - CONSOMMATION DE L'EXERCICE (6+7) 909.605.427,11 845.933.573,05

6 . Achats consommés de matières et fournitures 551.817.702,71 541.192.000,43

7 . Autres charges externes 357.787.724,40 304.741.572,62

IV = VALEUR  AJOUTEE (I+II+III) 1.587.912.173,26 1.360.511.635,59

8 + .Subventions d'exploitation

V 9 - . Impôts et taxes 12.094.854,04 16.181.507,75

10 - . Charges de personnel 604.643.389,70 575.746.329,38

= EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION (EBE) 971.173.929,52 768.583.798,46

= OU INSUFFISANCE BRUTE D'EXPLOIT. (IBE)

11 + . Autres produits d'exploitation 549.443,53 523.340,29

12 - . Autres charges d'exploitation

13 + . Reprises d'exploitation: Transferts de charges 80.453.679,08 22.662.432,89

14 - . Dotations d'exploitation 1.009.401.873,50 988.063.897,35

VI = RESULTAT D'EXPLOITATION (+ ou -) 42.775.178,63 -196.294.325,71

VII +/- RESULTAT FINANCIER -468.579.384,23 -477.736.846,99

VII

I = RESULTAT COURANT (+/-) -425.804.205,60 -674.031.172,70

IX +/- RESULTAT NON COURANT -208.583.889,33 -82.212.076,26

15 - . Impôts sur les résultats 6.717.237,00 5.869.523,00

X = RESULTAT NET DE L'EXERCICE  (+/-) -641.105.331,93 -762.112.771,96

23



Rapport Financier Semestriel 2025

I- Synthèse des masses du bilan

II- Emplois et Ressources

(En Dirhams)

(En Dirhams)

Tableau de financement au 30/06/2025

MASSES
Exercice Exercice prec. Variation  a - b

a b Emplois Ressources  

1.  Financement Permanent 69.382.399.220,41 63.831.160.640,33 5.551.238.580,08

2.  Actif immobilisé 72.673.817.731,37 65.020.981.647,78 7.652.836.083,59

FONDS DE ROULEMENT  FONCTIONNEL         (1-2)                    -3.291.418.510,96 -1.189.821.007,45 2.101.597.503,51

4.  Actif circulant 4.048.726.983,77 2.792.713.643,91 1.256.013.339,86

5.  Passif circulant 3.737.613.279,94 2.899.332.080,25 838.281.199,69

BESOIN DE FINANCEMENT  GLOBAL              (4-5)                         311.113.703,83 -106.618.436,34 417.732.140,17

TRESORERIE NETTE (ACTIF-PASSIF)                                 -3.602.532.214,79 -1.083.202.571,11 2.519.329.643,68

I. RESSOURCES STABLES DE L'EXERCICE (FLUX)
AU 30 JUIN 2025 AU 30 JUIN 2024

EMPLOIS RESSOURCES EMPLOIS RESSOURCES

. AUTOFINANCEMENT                                                                (A) 399.593.331,26 217.156.372,36

.Capacité d'autofinancement 399.593.331,26 217.156.372,36

-Distributions de bénéfices

. CESSIONS ET REDUCTIONS D'IMMOBILISATIONS                 (B) 1.534.544.199,15 2.306.028.040,99

.Cessions et réduction d'immobilisations  incorporelles

.Cessions et réduction d'immobilisations  corporelles 662.400,00 2.024.707,49

.Réduction d'immobilisations

.Cessions et réduction d'immobilisations  financières

.Récupérations sur créances immobilisées 1.533.881.799,15 2.304.003.333,50

. AUGMENTAT.  DES CAPITAUX PROPRES ET ASSIMILES            (C) 2.067.108.841,65 2.262.940,00

. Dotation en capital 2.062.108.841,65

. Autres capitaux propres et assimilés 5.000.000,00 2.262.940,00

. AUGMENTATION DES DETTES DE FINANCEMENT                         (D) 6.327.412.053,51

TOTAL  I - RESSOURCES STABLES (A+B+C+D) 10.328.658.425,57 2.525.447.353,35

II. EMPLOIS STABLES DE L'EXERCICE (FLUX)

. ACQUISITIONS ET AUGMENTAT.  D'IMMOBILISATIONS          (E) 10.483.312.209,35 805.940.690,42

. Acquisitions d'immobilisations incorporelles 34.463.064,36 41.634.181,33

. Acquisitions d'immobilisations corporelles 10.448.849.144,99 764.306.509,09

. Acquisitions d'immobilisations financières

. Augmentation des créances immobilisées

. REMBOURSEMENT DES CAPITAUX PROPRES ET ASSIMILES (F)

. REMBOURSEMENT DES DETTES DE FINANCEMENT             (G) 1.875.303.622,04 900.785.330,49

. EMPLOIS EN NON VALEURS                                                (H) 71.640.097,69 35.618.836,45

TOTAL II - EMPLOIS STABLES (E+F+G+H) 12.430.255.929,08 1.742.344.857,36

III. VARIATION DU BESOIN DE FINACEMENT GLOBAL (B.F.G.) 417.732.140,17 65.854.479,92

IV. VARIATION DE LA TRESORERIE 2.519.329.643,68 717.248.016,07

TOTAL GENERAL 12.847.988.069,25 12.847.988.069,25 2.525.447.353,35 2.525.447.353,35
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En millions de Dirhams

Compte de résultat consolidé au 30/06/2025

Exercice du 01/01/2025 au 30/06/2025

26

Libellé 30/06/2025 30/06/2024

Chiffre d'affaires 2.962   2.545   

Autres produits 148   67   

Produits d'exploitation 3.110   2.611   

Achats revendus et consommés et autres charges d'exploitation 756   675   

Autres charges externes 468   382   

Impôts et taxes 16   19   

Charges de personnel 727   684   

Dotations d'exploitation 1.021   988   

Charges d'exploitation 2.987   2.747,1   

Résultat d'exploitation 123   - 135,9   

Résultat financier - 571   - 540,8   

Résultat courant - 448   - 677   

Résultat non courant - 213   - 87   

Résultat d'entreprise - 661   - 763,8   

Impôt sur le résultat 24   22   

Quote part des sociétés mises en équivalence 12   7   

Résultat net consolidé -673,20- 778,6   

Part du Groupe -674,20 -779,30

Intérêts minoritaires 1,00 0,65
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Bilan consolidé au 30/06/2025

BILAN (ACTIF)

BILAN (PASSIF)

27

Libellé 30/06/2025 31/12/2024

Immobilisations incorporelles 274   226   

Immobilisations corporelles 69.505   60.062   

Immobilisations financières 2.781   4.318   

Titres MEE 234   222   

Ecart de conversion actif  57   346   

Impôts différés actifs 20   25   

Actif  Immobilisé 72.871   65.200   

Stocks 1.022   958   

Créances d'exploitation 811   635   

Créances diverses 1.591   1.428   

Titres et valeurs  de placement 985   58   

Actif  circulant 4.408   3.078   

Trésorerie Actif  387   370   

Total Actif  77.666   68.648   

En millions de Dirhams

Libellé 30/06/2025 31/12/2024

Capitaux Propres Groupe 23.459,03   22.050   

Capital social 46.016,79   43.955   

Réserves Consolidés - 21.883,56   - 20.589   

Résultat net part groupe - 674,20   - 1.315   

Intérêts minoritaires 13,32   12,32

Capitaux propres de l'ensemble consolidé 23.472   22.063   

Provisions pour risques et charges 60   58   

Dettes financières 45.029   41.223   

Ecart de conversion passif  994   646   

Passif  Immobilisé 46.083   41.927   

Dettes d'exploitation 2.102   1.652   

Autres dettes 1.754   1.401   

Autres provisions pour risques et charges 351   252   

Passif  Circulant 4.207   3.305   

Trésorerie Passif 3.903   1.353   

Total Passif 77.666   68.648   
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Tableau des flux de trésorerie au 30/06/2025

Exercice du 01/01/2025 au 30/06/2025
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RUBRIQUES 31/12/2024 31/12/2024

Flux de tr®sorerie li®s ¨ lõactivit®

Résultat net des sociétés intégrées - 673,2   - 1.313,4   

Elimination des charges et produits sans incidence sur la trésorerie ou non liés 

¨ lõactivit®: - -

Dotations & reprises dõexploitation1.050,9   1.882,1   

Variation des impôts différés - 0,9   10,1   

Plus-values de cessions, nettes 0,6   - 26,7   

Quote-part dans le résultat des sociétés mises en équivalence - 11,7   - 22,6   

Autres flux d'immobilisations - -

Capacit® dõautofinancement des soci®t®s int®gr®es365,7   529,5   

Variation du besoin en fonds de roulement li® ¨ lõactivit® - 428,2   621,5   

Flux net de tr®sorerie g®n®r® par lõactivit®- 62,5   1.151,0   

Flux de tr®sorerie li®s aux op®rations dõinvestissement- -

Acquisition dõimmobilisations - 10.506,6   - 2.425,6   

Cession dõimmobilisations, nettes dõimp¹t0,7   32,1   

Variation de périmètre de consolidation - -

Cession de titres consolidés - -

Autres variations d'immobilisation - 4,7   153,1   

Flux net de tr®sorerie li® aux op®rations dõinvestissement- 10.510,6   - 2.240,4   

Flux de trésorerie liés aux opérations de financement - -

Dividendes versés aux minoritaires des sociétés intégrées - 0,2   - 1,3   

Diminution des immobilisations financières 1.533,9   1.663,5   

Augmentation des immobilisations financières - 0,1   0,0   

Augmentation des Dettes de Financement 6.327,4   1.115,8   

Remboursements dõemprunts - 1.884,3   - 2.062,1   

Dotation en capital de l'Etat ou augmentation de capital 2.062,1   666,0   

Variation des intérêts minoritaires, des titres MEE et des réserves consolidées
- -

Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement 8.038,9   1.382,0   

Variation de trésorerie - 2.534,2   292,6   

Tr®sorerie dõouverture - 982,6   - 1.275,2   

Trésorerie de clôture - 3.516,8   - 982,6   

En millions de Dirhams
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tŞǊƛƳŝǘǊŜ ŘŜ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩhb/C  ŀǳ олκлсκнлнрΥ

Variation des capitaux au 30/06/2025

Exercice du 01/01/2025 au 30/06/2025
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Capital Réserves et 

résultat consolidés

Total Capitaux 

propres part du 

groupe

Intérêt 

minoritaire

Total capitaux 

propres

Au 1er janvier 2024 43.289 -20.588 22.701 10,82 22.711

Effets des changements de méthode 

comptable/correction d'erreur
0 0 0

Montants retraités à l'ouverture 43.289 -20.588 22.701 10,82 22.711

Variation des capitaux propres

Résultat de l'exercice -1.315 -1.315 1,64 -1.313

Résultat global total de l'année 0 -1.315 -1.315 1,64 -1.313

Entrée de périmètre 0

Dividendes -1,26 -1 -1

Dotation en capital 0

Sortie de périmètre 0

Augmentation de capital 666 666 666

Total des transactions avec les actionnaires 666 -1 665 0,00 665

Au 31 Décembre 2024 43.955 -21.904 22.050 12,46 22.063

Au 1er janvier 2025 43.955 -21.904 22.050 12,46 22.063

Effets des changements de méthode 

comptable/correction d'erreur
21 21 21

Montants retraités à l'ouverture 43.955 -21.884 22.071 12 22.084

Variation des capitaux propres

Résultat de l'exercice -674,20 -674 1,00 -673

Résultat global total de l'année -674 -674 1 -673

Variation de périmètre 0

Dividendes 0 -0,18 0

Dotation en capital 0 0

Sortie de périmètre 0

Augmentation de capital 2.062 2.062 2.062

Total des transactions avec les actionnaires 2.062 0 2.062 0 2.062

Au 30 Juin 2025 46.017 -22.558 23.459,08 13,28 23.472,35

En millions de Dirhams

Sociétés
% de 

contrôle
% d'intérêt Méthode de consolidation

ONCF 100 % 100 % Mère

SUPRATOURS SA 100 % 100 % Intégration Globale

SUPRATOURS TRAVEL 100 % 100 % Intégration Globale

INFRAWAY MAROC 100 % 100 % Intégration Globale

SOCIETES DES BASALTES MAROCAINS (SBM) 99 % 99 % Intégration Globale

SMTR CARRE 96 % 96 % Intégration Globale

SOCIETE MAROCAINE DE MAINTENANCE 

DES RAMES A GRANDE VITESSE (SMMRGV)
60 % 60 % Intégration Globale

INSTITUT DE FORMATION FERROVIERE (IFF) 50 % 50 % Intégration proportionnelle

LPEE 25 % 25 % Mise en Equivalence

SCIF 20 % 20 % Mise en Equivalence
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PROGRAMME DE 
DÉVELOPPEMENT À 

HORIZON 2030

[Ωhb/CǎΩŜǎǘinscrit dans un programme de développement
ambitieux à horizon 2030, visant à moderniser de manière
substantiellele réseauferroviaire national, à traversƭΩŜȄǘŜƴǎƛƻƴde
nouvelles lignes, la mise en place de nouveaux services et
infrastructureset ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴŘΩǳƴŜflotte nouvellegénération.

CeprogrammeŘΩǳƴŜenveloppefinancièreglobalede 96 milliards
de dirhamsǎΩƛƴǎŎǊƛǘdansla perspectivede doter le RoyaumeŘΩǳƴ
système ferroviaire performant, capable ŘΩŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜǊla
dynamique de développement économique, de répondre aux
besoinscroissantsde mobilité et de jouer sonrôle dansla transition
énergétique.

Sonimportancestratégiquesetraduit à plusieursniveaux:

Ç Sur le plan économique, il permettra de stimuler
ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘproductif, de créer plusieurs milliers
ŘΩŜƳǇƭƻƛǎdirects et indirects,et de favoriserƭΩŞƳŜǊƎŜƴŎŜ
ŘΩǳƴŜfilière ferroviaire nationale, appuyée par des
partenariatsindustriels.

Ç Surle plan social, il contribueraà renforcerla cohésion
territoriale en rapprochant davantage les grandes
métropoles et les régions, en réduisant les temps de
parcours, et en améliorant le confort, la sécurité et la
régularitédesservicesofferts auxvoyageurs.

Ç Sur le plan environnemental, le programme
favoriseraun basculementmodal vers le rail, mode de
transport faiblement émetteur, grâce à ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴde
solutions innovantesen matière ŘΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞénergétique,
ce qui permettra une réduction massivedesémissionsde
/hіet une contribution directe aux engagements
climatiquesdu Maroc.



09

Ç Régionde Casablanca: 3 lignesde RERde Mohammedia/CasaPort à Nouaceur(Départtoutes les
7,5 min de CasaVoyageurset toutes les 15min de Mohammediaet CasaPort), avecune desserte
cadencéedeƭΩ!ŞǊƻǇƻǊǘMohammedV (un départchaque15 min),et le renforcementdesdessertes
versSettatet ElJadida;

Ç Régionde Rabat : de KénitraƧǳǎǉǳΩŁSkhirate,en desservantSalé,Rabat,Temaraet Ain Atiq (un
départchaque15min) ;

Ç Régionde Marrakech : de Benguerirà Marrakechen desservantla nouvelleville verte OCP(un
départchaque30min).

La réalisation,au titre de ƭΩŜȄǘŜƴǎƛƻƴLGVKénitra-Marrakech,ŘΩǳƴŜbrettelle au nord de Kénitra (au
niveaude SidiIchou),reliant la ligneconventionnelleavecla ligneà grandevitesse,offrira, la possibilité
demettre enplaceun serviceferroviairedehauteperformanceentreFèset Casablanca.

Plusglobalement,le projet de LGVKénitra-MarrakechǎΩƛƴǎŎǊƛǘdansunedynamiquenationalede mobilité
et ŘΩƛƴǘŜǊŎƻƴƴŜȄƛƻƴΣrenforçantƭΩŀǘǘǊŀŎǘƛǾƛǘŞdes régionset les échangeséconomiques. PourƭΩhb/CΣil
représenteune étape stratégiqueconsolidantson rôle central dans le développementferroviaire et
positionnantle Maroccommehubferroviaireafricain.

Leprojet ŘΩŜȄǘŜƴǎƛƻƴde la LGVentre Kénitraet Marrakechconnaîtune avancéenotable. Lestravauxde
génie civil se poursuivent à un rythme soutenu sur plusieurs tronçons stratégiques,englobant les
terrassements, les ouvrages ŘΩŀǊǘet les plateformes ferroviaires. En parallèle, les procédures
ŘΩŜȄǇǊƻǇǊƛŀǘƛƻƴnécessairesà la libération des emprises foncières ont déjà connu une progression
significative,permettant ainsi de sécuriserla continuité opérationnelle du chantier et de respecter
ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜdemiseenservice.

Extension de la LGV vers Marrakech 
Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴ ƴƻǳǾŜŀǳ 

service de proximité « RER » 
(53 milliards de dirhams) 

Conformémentà la visionde SaMajestéqueDieuƭΩ!ǎǎƛǎǘŜΣƭΩhb/Cfait deƭΩŜȄǘŜƴǎƛƻƴdeslignesà Grande
Vitesse,ƭΩŀȄŜprincipalde son plan de développementdu réseauferroviaire. Entant que catalyseurdu
développementsocio-économiquenational, cette extensionambitionne de positionner le rail comme
épinedorsalede la mobilitédurableauseindu Royaume.

Ceprojet consisteen la constructionŘΩǳƴŜnouvelleligneferroviaireà grandevitesse,reliant lesvillesde
Rabat,Casablancaet Marrakechsur une longueurde 430Km,permettant ainside relier rapidementles
grandspôleséconomiquesdu payset de renforcerla compétitivitédeƭΩŀȄŜnordςsud.

Ceprojet permettra ainside libérer de la capacitésur la ligne conventionnelle,offrant la possibilitéde
développerun nouveauservicede transport ferroviairede proximitéde type RERau seindesrégionsde
Casablanca-Settat,Rabat-Salé-Kénitraet Marrakech-Safi:
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Ce programme ŘΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴde 168 rames automotrices
nouvelle générationvise,ŘΩǳƴŜpart, à renouveler la flotte
existante de ƭΩhb/CΣet ŘΩŀǳǘǊŜpart, à accompagnerla
croissancedu trafic ainsique les projets de développement
initiés àƭΩƘƻǊƛȊƻƴ2030, notammentƭΩŜȄǘŜƴǎƛƻƴde la ligne à
GrandeVitessede Kénitraà Marrakechet le développement
de nouveauxservicesferroviairesde proximité type άw9wέ
danslesprincipalesrégionsdu Royaume.

Par ailleurs, sous la vision éclairée de Sa Majesté le Roi
Mohamed VI que Dieu ƭΩŀǎǎƛǎǘŜΣet dans le cadre de son
nouveaucyclede développementà horizon 2030, ƭΩhb/Ca
finaliséƭΩŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴdes marchésrelatifs à son programme
ŘΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴde nouvelles rames, pour une enveloppe
globalede29MilliardsdeDirhams.
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tǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ Řǳ 
matériel roulant 

(29 milliards de dirhams)

Cesmarchéssedétaillentcommesuit :

× Marché relatif à ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴde 18 Trains à Grande Vitesse, attribué au groupement
constituéde la sociétéFrançaiseALSTOMTransportSAet ŘΩ![{¢haRailwaysMaroc.

× Marché relatif à ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴde 40 Trains Intervilles, attribué à la société Espagnole
Construccionesy AuxiliardeFerrocarriles(CAF).

× Marchérelatif à ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴde 110 TrainsRER(TrainsNavette Rapideset Métropolitain),
attribué à la sociétéSud-CoréenneHyundaiRotem.

CeprogrammeŘΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴpermettrade développerune industrieferroviairenationalestructurée,
favorisantƭΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴlocale et la création de valeur ajoutée sur le territoire. Parallèlement,le
programmeŘΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴdesnouvellesramesautomotricesrevêt une importancecapitale,ǇǳƛǎǉǳΩƛƭ
permettranon seulementde moderniseret de renforcerla flotte existante,maisaussiŘΩŀǎǎǳǊŜǊune
montéeengammeet enqualitédeserviceafin de répondreauxstandardsinternationaux.

Ceprogrammecontribueraà accompagnerla croissanceprévuedu trafic, à améliorer la régularité
et le confort desvoyageurs,tout en consolidantla position deƭΩhb/Ccommeacteurde référence
dansla mobilité durableet performante.

Par ailleurs, les discussionsengagéesavecles grandsconstructeursmondiauxvont permettre de
lancer la phase de finalisation des commandes. Les négociationsen cours visent à arrêter les
modalitéstechniquesdéfinitivesafin de garantir la livraisonprogressivedespremierslots dansdes
délaiscompatiblesavecla miseenservicedesprojetsstructurantsàƭΩƘƻǊƛȊƻƴ2030.
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tǊƻƧŜǘǎ ŘΩŀǇǇǳƛ Ł ƭŀ 
grande vitesse 
(8 milliards de dirhams)

Cesprojetsconcernentla réalisationŘΩŀǘŜƭƛŜǊǎde
maintenance de dernière génération, de
nouvelles gares et de divers équipements
associésàƭΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴdela LGV.

Les nouveauxateliers permettront ŘΩŀǎǎǳǊŜǊla
maintenancepréventive et corrective dans des
conditions optimales, tout en garantissant la
continuitéet la qualitédesservices.

Cesprojets participeront ainsià la créationŘΩǳƴ
écosystème ferroviaire national moderne,
capable de soutenir les besoins futurs en
mobilité et ŘΩŀŎŎǊƻƞǘǊŜla compétitivitédeƭΩhb/C
sur le long terme. Ils contribueront égalementà
stimuler la dynamique industrielle locale à
travers la promotion de la sous-traitance et du
transfert de savoir-faire, à générerde nouvelles
opportunitésŘΩŜƳǇƭƻƛqualifié.

Danscesens,ƭΩŜȄǘŜƴǎƛƻƴde la LGVet le nouveau
service RER vont être accompagné par la
construction de nouvelles gares et la
réadaptationde10autres.

Programme de maintien 
de la performance 

(6 milliards de dirhams)

Cedernier volet viseà préserverla fiabilité
et la sécurité du réseau conventionnel
existant. Il inclut la rénovation des voies
ferrées et des caténaires, indispensables
pour prolonger la durée de vie des
infrastructureset améliorer le confort des
usagers. Il englobe également la
modernisation des systèmes de
signalisation et de télécommunication,
garantissantune meilleurefluidité du trafic
et un niveau de sécurité conforme aux
standards internationaux. Par ailleurs, ce
programme prévoit ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴŘΩƻǳǘƛƭǎ
digitaux pour une meilleure gestion du
trafic et une optimisation de la
consommationénergétique.

Au-delà de ces aspects techniques, ce
programme revêt une importance
stratégiqueǇǳƛǎǉǳΩƛƭcontribue à renforcer
la compétitivité du réseau classique, à
améliorer sa résilience face à la hausse
attendue de la demandede mobilité et à
assurer une complémentarité optimale
aveclesnouvelleslignesà grandevitesse.
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