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L'année 2025 marque une étape charniere pour I'ONCF, combinant une
performance confirmée avec le lancement effectif d'un programme de
développement d'envergure visant a confirmer la place du ferroviaire comme
épine dorsale d'une mobilité durable au Royaume.

* Inauguration par Sa Majesté le Roi Mohammed VI, Que Dieu L'Assiste, le 24 avril 2025, des
travaux de la Ligne a Grande Vitesse Kénitra-Marrakech, et le 24 septembre 2025 d'un vaste
programme ferroviaire dédié a la région de Casablanca.

* Lancement effectif du nouveau cycle de développement de I'Office a horizon 2030, doté d'une
enveloppe budgétaire de 96 milliards de Dirhams, portant sur I'extension de la ligne a Grande
Vitesse vers Marrakech, I'acquisition d’'une nouvelle flotte de trains, ainsi que le renforcement des
capacités sur le réseau existant.

* Un chiffre d’affaires global dépassant pour la premiére fois le seuil de 5 milliards de dirhams,
en progression de 7% par rapport a 2024, porté par la croissance de l'activité voyageurs et la reprise
confirmée du trafic phosphates.

* Une activité voyageurs confirmant sa robustesse, avec pres de 55,6 millions de passagers
transportés en 2025 (+1% vs 2024) et un chiffre d'affaires de 2.905 MDH (+5% vs 2024), traduisant
la pertinence de |'offre commerciale et la confiance continue des usagers dans le mode ferroviaire.

* Une dynamique soutenue de l'activité fret et logistique, avec un chiffre d'affaires de 744 MDH
(+6% vs 2024), portée notamment par la progression du segment transport de conteneurs.

* Une reprise significative de I'activité phosphates, avec un chiffre d'affaires de 1.245 MDH (+10%
vs 2024) et un tonnage de 14,2 millions de tonnes (+12% vs 2024).

* Une performance opérationnelle en amélioration, avec un EBITDA de 2.173 MDH, en hausse de
11% par rapport a 2024, portée par une forte dynamique commerciale, conjuguée a une bonne
maitrise des colts opérationnels.

* Un CAPEX de 19 milliards de dirhams illustrant la montée en puissance de I'exécution du
programme de développement de |'Office.

* Un endettement maitrisé de 42,2 milliards de dirhams a fin 2025, en hausse de 6,5 GDH par
rapport a 2024, en lien avec le déploiement des financements concessionnels liés au programme
d'acquisition des nouveaux trains.

* Le renforcement des engagements en matiére de durabilité et de gouvernance, avec
I'élaboration d'une nouvelle stratégie ESG a horizon 2030, I'obtention de la certification ISO 37001
relative au Systeme de Management Anti-Corruption et une réduction de 26% des émissions de gaz
a effet de serre.
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COMMUNIQUE DE PRESSE
RESULTATS ANNUELS 2025 - COMPTES SOCIAUX

Bilan au 31 décembre 2025

PASSIF 2025 2024
IMMOBILISATIONS EN NON VALEURS ) 705.189.708,45 218.585.171.99 CAPITAUX PROPRES

- Frais préliminaires . Capital social ou personnel (1) (%) 47 188 788 626 56, 43054 679.784,91

. Charges a répartir sur plusieurs exercices 705.189.708.45 218.585.171.99 ~Moins® actionnaires; capital souscrit non appelé

. Primes de remboursement des obligations Capital appelé

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES (B) 127.245.376,38 '92.906.615,31 Dont verse........................

_ Immob. en recherche et développement . Primes , de fusion, d'apport

. Brevets marques, droits et valeurs similaires 122.065.063.49 70.268.608.00 - Eearts de' g

_Fonds commercial - Resene legaie

_ Autres immobilisations incorporeles 5.179.412.9¢ 22 537.916.41 - Aulres réserves 48868 720 50) 49888 720,59

~ Report a nowveau (2) -22.268.940.951.17| -20.896.027 853 87]
IMMOBIITI SATIONS CORPORELLES (o] 77.316.594.640,20 59.780.543.436.41 ~Resuiats nefs en nstance dafecaion ()

Terrains 2765766 515,07 277903564907 Résultat net de lexercice (2) 1.376.847 777,09 1.372.913.297, 30|
|~ Constructions 37022 602 066,64 37 362 163,645,969 S - e - =8
B __Installations techniques matériel et outilage 8.399.126.636,24 8.754.544.128,24 TOTAL DES CAPITAUX PROPRES (A) 23.592.868.618,80 21.735.607.554,24

. Matériel de transport 6.829.134.239 85 7.103.954.374,40

~Mobilier matériel de bursal & ama G 112765 200 49 w5772 018 74 CAPITAUX PROPRES ASSIMILES [1:]] 12.161.800.579,58 221.668.002,19

. Autres immobilisations corporelles TP ——"

. Immobilisations corporelles en cours 22 187.199.879,91 3.715.053.620,52 - 12161800 579,54 22165800219

. Provisions réglementées
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (D) 2.867.008.231,01 4.583.175.055.,56 &

~ Préts immobilisés 5 461 064 64 5461 054.64 | DETTESDE FINANCEMENT © 4572084.112.14 41.170.480.638,71

. Autres creances financieres 252383970745 4240078 532,00 . Emprunts obligataires 12.718.379.999.41 11.743676.665.71

- Titres de participation 340.707.468 92 340635468 92 _ Autres deffes de financement 33.002.454 112.7: 20.426.604 233

. Autres tifres immobilisés

 PROVISIONS DURABLES POUR RISQUES ETCHARGES D) 59.239.463.42 57.668.594.03

ECARTS DE CONVERSION - ACTIF (E) 112.195.842.93 345.771.368.51
- Diminution des créances immobilisées _ Provisions pour risques 50.230.463.42 57.668.504.0

. Augmentation des dettes de financiéres 112195842 83 345.771.368,51

. Provisions pour charges
TOTAL | (A+B+C+D+E) 81.128.233.798.9: 65.020.981.647.

ECARTS DE CONVERSION -PASSIF (E) 811.023.020,08, 645.735.591, 1§

»|_STOCKS (F) 893.691.054.68 872.192.907.75

. Marchandises R réances im 72420/ 14.490.01

. Matiéres et fournitures consommables 83973091334 805392 149 75 “Diminution des deftes de financement £10.950.600.08) 64572110118

. Produits en cours 255661929 2.432.000,37| - -

" Produits intermadiaires et produits résidusis 5120891239 64174 147.93 TOTAL | (A+B+C+D+E) 82.345.765.734,00 63.831.160.640.39

. Produits finis 184608,74 194.609,79 DETTE § DU PASSIF CIRCULANT F 5.408.662.899,36, 2.645.362.733,24

CREANCES DE L'ACTIF CIRCULANT (G) 2.380.791.475,09| 1.919.071.121,24 . Fournisseurs et comptes rattachés 3.705 476 622 4f 148118475179

. Fournisseurs débiteurs,avances et acomptes 11.407 289,71 563370593 . Clients créditeurs,avances ef acompies 57 631.040,3 70.334 843,52
R . Clients et comptes rattachés 542.120.195.47| 509.284.501,92 . Personnel 130.915.842,76] 143550 4817

- Personnel 3865642.83 396287959 0 sociaux 12.037.456.9 11.630.660.4

. Etat 1.490640.554,13 1.213279.271.89 _ Eat 659.249.861,0¢ 109.240.360.94

. Comptes d'associés ~Comptes dassociés

. Autres débiteurs 316.955.412,85 186.910.761,82 —Autres créanciers 363 813.200.1 40239004516

. Comptes de régularis. Actif 15.802.380.00 - Comptes de régularisation - passif 470.535.6756: 427022 56669

L NTRES ET VALFURS DE PLACEMENT H) 3.629.993.144,64) AAUTRES PROVISIONS POURRISQUES ETCHARGES (6} 442.534.708,58 248.342432,59
ECARTS DE CONVERSION - ACTIF m 969.302,08 1.449.614,92 | ECARTS DE CONVERSION -PASSIE H 435287348 162691433
Eléments circulants
{ ) Eléments circulants)
+G+H+ 905.444.
TOTAL U (F+GH ) 8. S 2792713843, TOTAL Il (FG+H) ssssss0.401,40 2359.332080.28
TRESORERIE - ACTIF

. Chéques et valeurs a encaisser %

. Bangues, T.G. et C.C.P 177.849.410.53 196.440.942.71) -Cédrsd T p_

. Caisses,Régies d'avances et accréditifs 26.961.953 61 30297 556,59 - LIedits de esoren‘e T50.000.000,0
o . Banques (solde créditeur) 37.173.864.2 550.941.070.41)

TOTAL 1l 204.811.364,1. 226.738.499,
TOTALII 37.173.864,20 1.309.541.070.41
OTA RA 8.238.490.139,6 68.04
cenass ] = . TOTAL GENERAL Hill 88.236.490.139,60 66.040.433.790,99
(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
. Dotaticns en capital de IEtat 47.156.351.326,03 43.922.242.484,38

Compte de Produits et Charges au 31 décembre 2025

EEODUITS D'EXPLOITATION

-Ventes de marchandises (en I'état)

-Ventes de biens et services produits

Chiffre d'affaires

5.149.353.205.19|

4.820.240 2255

~variation des stocks de produits (+/-) (1)

-12.840.616.70

-12.083.125.94

-Immobilisations produites par I'entreprise pour elle-meéme

130 393 109.89|

107.912 170.69

-Subventions d'exploitation

-Autres produits d'exploitation

894.881.32|

843.924.97|

-Reprises d'exploitation: transfert de charges

182 472 699 89

65.813 882, 84)

TOTAL | 5.450.273.279, A4.982.727.078,06
CHARGES D'EXPLOITATION
_Achats revendus (2) de marchandises
-Achats consommeés (2) de matiéres et fournitures 1,165 797 603.47 1,162 541.963.08
-Autres charges externes 765.915.205.46| 648.270.508.7
SImpots et taxes 30 343 520,61 30 358 634.32]
-Charges de personnel 1.315 213 604, 38| 4202 194 72341
_Autres charges d'exploitation
-Dotations d'exploitation 2 011 095 839 37| 1,999 733 790.75|

TOTAL 5.288.365.853.27

5.033.099.620.29

RESULTATD'EXPLOITATION (1 -Il)

161.907.426.31)

-50.372.542,23]

RESULTAT COURANT ( reports)

-1.125.042.142,38

-1.172.180.037,60

-Produits des Cessions d'immobilisations

68.606.312,00|

2.824.207 49

-Subvention d'équilibre

-Reprises sur subventions d'investissement

83.526 754,61

92 383.062.16

-Autres produits non courants

41.550.872,03|

57.326.456,87

-Reprises non-courantes; transfert de charges

6.474.795,80|

103.225.066,48|

TOTAL Vil

200.158.734,44|

255.758.793,00

-Valeur nette d'amort. des immob. cédées

2.387.347,33

7.036.048,83

-Produits des titres de participation et _autres titres immobilisés

116.698.227.58

80.617.046.0

-Gains de change

100.724.781.47|

20.562.826.06]

-Interéts et autres produits financiers

136 626 870.1§

117,094 0980

-Reprises financiéres transferts de charges

1.386 112.12]

106 732 122 20

TOTAL 1V

CHARGES FINANCIERES
~Charges d'interéts

1.452.993.555.54)

355.434.991.35 325.006.091.26

1.365.417.781.69

-Pertes de change

14 403 097,39

33 268 661,05

-Autres charges financiéres

-Dotations financiéres

174 987 907 11

TOTAL V|

1.642.384.560,04]

RESULTAT FINANCIER

(v -v)

1.286.949.568,69|

RESULTAT COURANT (Il +VI )

1.125.042.142,38]

—1.1?1.1!4).!):!?.8&]

(1) variation de stock
(2) Achat=s revendues ou cor

initial;
ach:

iation de stocks.

(+): diminution (-)
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-Subventions accordées

-Autres charges non courantes

70.590.857,25

44.560.803,89

-Dotations non courantes aux amort. & aux
provisions

365.121.544,57|

392.153.488,18

TOTAL IX

438.099.749,15|

443.750.340,70

RESULTATNON COURANT ( VIl - 1X)

-237.941.014,71

-187.991.547,70

RESULTAT AVANT IMPOTS ( VIl + X )

-1.362.983.157,09|

-1.360.171.585,30

Imp6ts sur les résultats

RESULTATNET ( XI - XIl')

[ X

13.864.620,00|

-1.376.847.777,09

12.741.712,00

-1.372.913.297,30
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COMMUNIQUE DE PRESSE
RESULTATS ANNUELS 2025 - COMPTES SOCIAUX

Rapport des contréleurs des comptes
Comptes sociaux
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23, Bue Lewtount, Ossta
20410 - Camablanca, Maros

7, Dowtevard Drims Ysou
20160 . Carablanca, Maroe

Au Conseil d'Administration de
L'Office National des Chemins de Fer
8 Bis, rue Abderrahmane Ghafiii, Agdal
Rabat, Maroc

RAPPORT DES AUDITEURS INDEPENDANTS
EXERCICE DU 1"" JANVIER AU 31 DECEMBRE 2025

AUDIT DES ETATS DE SYNTHESE

Opinion

Nous avons effectué ("audit des états de synthése cl-joints de I'Office National des Chemins
de Fer (ONCF), qui comprennent le bilan au 31 decembre 2025, le compte do produits et
charges, I'état des soldes de gestion, le tableau de financement pour |'exercice clos i cette
date, ainsi que I'état des informations complémentaire (ETIC), Ces états de synthése font
ressortic un de propres et lés de 35.754.669.198,38 MAD compte
tenu d'une perte nette de 1.376.847.777,09 MAD,

Nous certifions que les états de synthése cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers
et sincéres et donnent, dans tous lours aspects significatifs, une image fidéle du résultat des
opérations de l'exercice écoulé ainsi que de la situation financiére et du patrimoine de
'Office National des Chemins de Fer (ONCF) au 31 décembre 2025, conformément au
référentiel comptable en vigueur au Maroc,

Fondement de I'opinion
Hous avons effectue notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Les

¢ qulnous b en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans

s section ~ bitités de I"audit & U"égard de 'audit des états de synthése « du
mnt rapport, sommes indépendants de 1'Office conformément aux régies de
gie qui s'appl -lum&ﬁnts«mm.quo:ﬂmmmm

ittés des autres resp bilités dé 1t qui nows | bont selon ces régles, Nous
que les élé b qnnoutavomob(ernsml suffisants et appropriés pour

fonder notre opinion d'audn_
Questions clés de I"audit

Les questions clés de 'audit sont les questions qui, selon notre jugement professionnel, ont
#té les plus importantes dans "audit des états de synthése de la période considérée, Ces
questions ont été traitées dans le contexte de notre audit des états de synthése pris dans leur
mﬂeﬁwxllmdeh lmuondemunopinlonucmcl ot nous n'exprimons pas
une sur ces

|BDO v

Figaroc
° Grant Thornton

Responsabilités de la direction et des responsables de la gouvernance @ I"égard des états
de synthése

d lmm lodtla uma«ummmm‘hmmu«
e 'W e i) au Maroc, ainsi que du contrdle

interne qddle conskdére comme nécessaire pour pevmeure a préparation d'états de synthése
exempts danomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou derreurs.

Lors de la préparation des états de synthése, c’est A la direction qu'il incombe d*évaluer la

upxiledelON(FAmwMom de , o cas éché les
Questions se rapportant a 1ité de "exp fon et d° le principe comptable
demtmu!u d'nmm sauf sl la al' jon de liquider I'ONCF ou de cesser
son é ou sl autre sol e ne s'offre & elle,

It incombe aux responsables de la gouvernance de survelller lo processus d'information
financiére de ["ONCF.

Itités de I'oudi & l'égord de I'audit des états de synthése

ble que les états de synthése pris dans leur

sont o lies signif que ceun-d résultent de fraudes ou
d'erreurs ot de délivrer un rapport de |'audi notre L'assurance
raisonnable correspond 4 un niveau dlevé d'assurance, qui ne garantit toutefols pas qu'un
audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc permettra toujours de
e toute tve qui pourrait exister. Les anomalies peuvent résulter de
fraudes ou d'erreurs et elles sont considérées comme significatives lorsqu'il est ralsonnable
ividuell ou collectivement, clles pulssent Inﬂuw sur ln

Nos objectifs sont d 1" er

de 3" dre & ce que, ",
décisions & que les s des états de sy pe en se 1
coux-cl.

Dans lo cadre d’un audit réalise conformement aux normes de la profession au Maroc, nous
exercons notre jugement professionnel et falsons preuve d'esprit critique tout au long de cet
audit. En outre :

—= Nowus identifions et évaluons les risques mmudewnm:ommlm

a
P et appropriés pour fonder notre opinton. Le risque de non-
de fon d'une | résultant d'une fraude est plus élevé que celul
d'une anomalle tive rmum d'une erreur, car la fravde peut Impliquer La
collusion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le

o ;

— NOous acquérons une auvrvéhcmlondﬁ cle ole interne per pour
audit afin de concevolr des d'audit Mmc!vcma.dm

procedures
dans le but d'exprimer une opinion sur I'efficacité du contrile interne de I"ONCF |

Avhack (W)

w— NOus recions le caractére approprié des ot le caractére
bl tables faites par la direction, de méme que des

informations v afférentes fournies par cette derniére ;
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Question clé de I'oudit

Notre réponse

Evaluation des immobilisations corporelles

Au 31 décembre 2025, les immobilisations corporelles
de ["ONCF zont inscrites au bilan pour une valeur nette
de MMAD 77.316, soit 88X du total des actifs de
"office. Ces derniéres comprennent principalement
infrastructure ferroviaire, les terrains ainsi que les
projets en cours.,

Comme Indiqué dans I'Etat A1 de U'ETIC, les
Investissements sont évalués :

* A leur colt dacquisition pour les L jons

Nos travaux ont principalement
consisté & :

* La prise de connalssance du
processus mis en aeuvre pour
évaluer le colt des terrains en
Infrastructures ferroviaires ;

c La ré d'entretiens

acquises en l'état (terrains, immeubles, matériel
roulant et autre matériel), les constructions et les
travaux réalisés par des tiers. Ce colt dacquisition
est formé du prix dachat augmenté des droits de
douane, des impdts et taxes non récupérables et
des frais accessoires et dinstallation,

* Aleur colt de production, pour les immobilisations
produites par 'ONCF pour lui-méme. Co colt de
production est formé du colt des matiéres ot
fournitures achetées ou récupérées ainsi que des
autres codits directs de production et des colts
indirects rattachés & la production de
Uimmobilisation.

Nous avons considére |"évaluation des immobilisations
corporelies comme un point clé de notre audit compte
tenu de leur importance dans les états financiers
annuels de I'Office et des méthodes utilisées dans la
détermination de leurs valeurs et spécialement pour
les terrains en expropriation, ainsi que les durées
d'amortissements des infrastructures ferroviaires. En
effet, ces vale\n reposent  sur  ['utilisation
d'hypothé it ou appréciations
importantes, noumnent dans la détermination du
colt des terrains en expropriation, ainsi que les
durées  d'amortissements  des  infrastructures
ferroviaires.

avec le management afin de
comprendre et apprécier la
conformité de la méthodologie
d'évaluation avec les
pratiques de la place, et la
cohérence des hypothéses
retenues avec les
caractéristiques propres &
chaque Immobilisation et les
données du marché ;

« L'appréciation des
mouvements
d'immobilisations par un
rapprochement avec les piéces
Justificatives ;

* Sassurer de la  correcte
activation des projets en cours
par un rapprochement avec les

pléces justificatives ;

« La revue analytique des
immobilisations et leurs
variations.

|IBDO s ressais

Fidweoc

© GrantThomton

— Nous tirons une canr.uuhn quant au uuctére approprie de |"utilisation par la direction
tbpﬂncve- W de d'exploitation et, selon les éléments probants
quant a I e ou non d'une incertitude significative lide & des événements
wsinnlluumeplbln de jeter un doute important sur la capacité de I"ONCF

A poursulvre son exploitation. Si nous concluons A l'existence d'une Incertitude
significative, nous sommes tenus d'attirer |'attention des lecteurs de notre rapport sur

les informations fournies dans les états

de synthése au sujet de cette incertitude ou, si

mWomqumnemw-dnmes d'exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions

s" sur les #é

Jusqu'a la date de notre rapport. Des

émmmdtmm!mmmbmwllnmmlwatcmm

exploitation ;
~ Nous éval a pré d"

, la structure et le contenu des états de

W,ycqm:mmwmlmmduul'm.aw&hnﬂmm&

-..m

ables de la gouvernance notamment I'étendue et le

calendrier prévm des travaux d'audit et nos constatations importantes, y compris toute
déficlence Importante du contréle interne que nous aurions relevée au cours de notre audit.

Casablanca, le 09 avril 2026

[ X

Office National des

Chemins de Fer - ONCF




COMMUNIQUE DE PRESSE
RESULTATS ANNUELS 2025 - COMPTES CONSOLIDES

Bilan consolidé au 31 décembre 2025 En MpH)

Zoncr

Libellé 31 /12 /2025 31 /12 /202 4 Libellé 31/12/2025 31/12/2024
Capitaux Propres Groupe 23.750 22.050
Immobilisations incotporelles 759 226 Capital socal 47.189 43955
o Réserves Consolidés 22.033 20.589
Immobilisations corporelles 71397 60.062 Résultat net part groupe 1.406 1315
Immobilisations financiéres 2,600 4318 | - |térés minortires 1362 1222
Titres MEE 249 m Capitaux propres de 1'ensemble consolidé 23.763,77 22.063
Ecart de conversion actif 112 346 o
: . Subventions d'investissement™ 12.162
Impots différés actifs 77 25 Provisions pour risques et charges 60 58
Actif Immobilisé 81,194 65.200 Dettes financiéres 45.788 41.223
: - Ecart de conversion passif 811 646
Stocks 1.005 958
C réaﬂces d‘eX plOitélﬁOﬂ 767 63 5 Passif Immobilisé 58.821 41.927
Créances diverses 1901 1428 Dettes d'esploitation 4032 1.652
Titres et valeurs de placement 3,663 58 Autres dettes , L7t L
Autres provisions pour tisques et charges 447 252
Actif circulant 1.336 3.078
, . . Passif Circulant 6.230 3.305
Trésoretie Actif 310 370 -
Trésorerie Passif 86 1.353
Total Actif 88.901 68.648 Total Passif 88.901 68.648

Compte de Produits et Charges consolidé au 31 décembre 2025 n mpH)

OFFICE NATIONAL DES CHEMINS DE FER
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*Le montant de la subvention d'investissement a fin 12 2024 de 222 Millions de Dirhanms est incorporé an nivean dn poste antres dettes.

Libellé 31/12/2025 31/12/2024

Chiffre d'affaires 0.191 5.809
Autres produits 310 182
Produits d'exploitation 6.502 5.991
Achats revendus et consommeés et autres charges d'exploitat] 1.636 1.580
Autres charges externes 995 864
Impots et taxes 39 36
Charges de personnel 1.570 1.433
Dotations d'exploitation 2.030 1.998
Charges d'exploitation 6.271 5.910
Résultat d'exploitation 231 81
Résultat financier - 1.391 |- 1.183
Résultat courant - 1.160 |- 1.101
Résultat non courant - 240 |- 176
Résultat d'entreprise - 1.399 |- 1.277
Impot sur le résultat 31 59
Quote part des sociétés mises en équivalence 26 23
Résultat net consolidé - 1.404 |- 1.313
Part du Groupe - 1.406 |- 1.315
Intéréts minotitaires 1,30 1,64
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RAPPORT DES AUDITEURS INDEPENDANTS
EXERCICE DU 1" JANVIER AU 31 DECEMBRE 2025

AUDIT DES ETATS DE SYNTHESE CONSOLIDES

Opinion

Nous avors effectué I'audit des états de synthése consolidés d-m;dtl'om:ouubnﬁ
des Chemins de Fer et de ses fillales (Groupe ONCF), qui compr le bilan 1
au 31 décembre 2025, lecmuedeuwltumu‘acmdﬂml'mkncbsimte
date, ainsi que I'état des infor comg aire (ETIC). Ces états de synthése
consolidés font ressortir un lidés de 23.763 mﬂllemd.
mwaxma‘wme:m&d&k‘mummbmhd&hm

Nous certifions que les états de synthése consolidés cités au premier paragraphe ci-dessus
sont réguliers et sincéres ot donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidéle
du pnnmolm et de La situation financiére du Groupe ONCF au 31 décembre 2023, ainsi que

itat de 1" bl lidé pour l'exercice clos & cette date, conformément au

du

référentiel comptable en vigueur au Maroc.

Fondement de |'opinion

Nous avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc, Les

bilites qui nous bent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans
hsecﬂon-‘ bilités de "aud n'wal-mmo::amxm
consolidés - daw‘mnrwl.uunmlmmdmum’wc lormeément aux
régles de dé logle qui 3" applig umuaoouuawnm:mm.umn

nous NouUs sommes acquittés des autres resp % qui nous incombent
selon ces régles. Nous estimons que les éléments pr probants que nous avons obtenus sont
suffisants et appropriés pour fonder notre opinton d'audit.

Questions clés de ['oudit

Les questions clés de 1*audit sont les questions qui, selon notre jugement professionnel, ont
été les plus importantes dans l'audit des états de synthése consolidés de la période
dérée. Ces ont été ées dans le ¢ de notre audit des états de

m(hﬁecm&d%pﬂsdﬂn&lemﬂvﬂﬂﬂm(mdeufmlwdrnaumsw
coux-cl, ot nous n'exprimons pas une opinion distincte sur ces questions.

|BDO wimrsoes o GrantThomton

Question clé de i‘audit | Notre réponse

Evaluation des | bilisations corporelles |

Au 31 décembre 2029, les immobilisations corporeties | Nos travaux ont peincipalement
du Groupe ONCF sont imcrites au bilan pour une | consisté a:

valeur netto de MMAD 77.3197, soit 7% du total des
actifs du Groupe, Ces demiéres comprennent | = La prise de connatssance du
principalement  Uinfrastructure ferroviaire, les processus mis en couvre pour
terrains ainst que les projets en cours. évaluer le colt des terrains en
expropriation, alns! que les
Comme Indiqué dans la note = Méthodes d'évaluation durées d'amortissement des
= de I'ETIC, les investissements sont évalues : infrastructures ferroviaires ;

* A lewr colt & pour les * La re d'entretiens
acquises en 'état (terrains, immeubles, matériel avec le management afin de
roulant et autre matériel), les constructions et les comprendre et apprécier la
travaux réalisés par des tiers, Ce colt dacquisition conf ¢ de la méthodolog
est formé du prix dachat w‘dndmmde d'évaluation avec les
douane, des Impdts et taxes non récup et pr

retenues
*  Aleur colt de production, pour les immobilisations caractéristiques propres A
produites par 'ONCF pour lul-méme. Ceo colt de chagque immobitisation et les
wmmmlmdumﬁtdamumad données du marché ;
fournitures achetées ou récupérées ainsi que des

autres colts directs de production et des colts | + L appréciation des
indirects rattachés & la production de mouvements
Uimmobilisation. d'immobilisations  par un

Nows avons considére |'évaluation des immobilisations Justificatives ;
corporelies comme un point clé de notre audit compte
tenu de leur importance dans les états financiers | = S‘assurer de [a  correcte
annuels du Groupe et des meéthodes utilisees dans la activation des projets en cours
détermination de leurs valeurs et spécialement pour Par un rapprochement avec les
les terrains en expropriation, alnsi que les durdes pléces justificatives ;
d'amortissements des Infrastructures tmmw« En
effet, ces valeurs sar = La revue analytique des
@' hypothéses, estimations ou apprkutlom immobilisations et leurs
importantes, notamenent dam la détermination du variations,

colt des terrains en expropriation, alnsi que les
durées  d’amortissermment des  Infrastructures
ferrovialres.
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Responsabilités de la direction et des ¢ bles de la g @ 'égard des états
de synthése consolidés

La direction est responsable de la préparation et de la présentation fidéle des états de
synthése consolidés, conformément au rﬁkmhﬁ complable en vigueur au Maroc, alnsl que

duc & - weﬂe- dére e pour permettre la préparation détats
de e d | gnif que cetles-ci résultent de froudes
ou derreurs,

Lors de la préparation des états de synthése comsolidés, :nllhdtm:l.mqu'uumnbe
d'évaluer la capacité du groupe A poursulvre son exph de ¢ quer, le cas
mmmwmuumlwtbh ¢ de 'exploitation et d e
principe table de sauf si la direction a I'intention de liguider

e groupe ou de cesser son .t"vllé ou sl aucune autre solution réaliste ne s*offre & elle.

Il incombe aux responsables de la gouvernance de survelller le processus d'information
financiére du groupe.

R bilités de I'audi a I'égard de "audit des dtats de synthése consolidés

Naeb)«nﬁ‘omdm "assurance ratsonnable que les états de synthése consolidés pris
dans leur d" lles significatives, que celles-cl résultent de
lrndawdmune(dodﬂ'wnmuwonal"“ notre
L'assurance ralsonnable correspond & un niveay éleve d'sssurance, qui ne garantit toutefols
pas qu'un audit réalisé conformément aux normes de la profession au Maroc permettra
toujours de détecter toute anomalie significative qui punm exister, Les anomalies peuvent
:MI«dehmwd'mme(elmmt- comme significatives lorsqu'il est
r de s’ & ce que, indly ou collect) elles influer
sur les décisions économiques que les utilissteurs des états de synthew consolidés prennent
en se fondant sur ceux-cl,

Dans le cadre d'un audit réalise conformément aux normes de la profession au Maroc, nous
:‘n:qa‘\smtn)wl professionned et faisons preuve d'esprit critique tout au long de cet
it, En outre

— Nous identifions et évaluons les risques que les ¢tats de synthése consolidés comportent
des anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, concevons et
mettons en ceuvre des procédures daudit en réponse & ces risques, et réunissons des
M:Mxmawwmmlum notre opinion, Le risque de non-

résultant ¢'une fraude ost plin éleve que celui

d'une nnomdh Mllulm résultant d‘u\o efreur, car la fraude peut impliquer la
collusion, La falsification, les , bes f ou le
du controle H

— Nous acqué ¢ des élé du contréle interne pertinents pour
"audit mndv:umdrmwmwmdummctm et non
dans le but d'exprimer une opindon sur I'efficacité du contréle Interne du groupe ;

— Nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables r et le caractére

ratsonnable des estimations comptables faltes par la direction, de méme que des
Informations y afférentes fournies par cette derniére |

|BDO = evsm O = tombon

- Nouslkmw:wlmh\ qm(mcu-cmewowndelmmnnmwla direction
du principe comp de ¢ d'exploitation et, selon les édéments probants
obtenus, quant A I'existence ou non d"une inc de significative liée 3 des évé
ou situations mﬁmﬂmm-mlmwucmnédum
A poursulvre son exploftation. Si mous concluons & I'existence d'une Incertitude
significative, nous sommes tenus d'attirer Iattention des lecteurs de notre rapport sur
les informations fournles dans les états de synthése comsolidés au sujet de cette
Incertitude ocu, si ces Informations ne sont pas adéquates, d'exprimer une opinion
modifiée. Nos conclusions s'ap it les élé probants ob Jusqu'a la date
de notre rapport. éve ou futurs p par allleurs amener le
ywnmvmwﬂutm:

== Nous evaluons la présentation d’ensemble, La structure et le contenu des états de synthése
wmvwnmwmmmmtavuu,nmmnmmu
de les opérations et événements sous jacents d"une
maméreprmémw image fidéde ;

— Nous des élé aff ot appropriés concernant les informations

!mikﬂdﬂevﬂlhelmwnesduvmw'mumopmwInbtmde

5. Nous bles de La direction, de |a supervision et de la

m&m de 'audit dy groupe, Nous assumons |'entiére responsabiité de 1"opinion
it

Nous aux de ¢ e not Vétendue ot lo
calendrier prévus des lrm d'audit et nos <omuulbm importantes, y compris toute
déficience importante du contrile interne que nous aurions relevie au cours de notre aodit.

Casablanca, le 09 avrd 2026

800 Audit Tax & Advisory
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