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AU 30 JUIN 2026

RAPPORT D’ACTIVITÉ

 �Chiffre d’affaires consolidé de 6,6 Mds MAD, en retrait de -7,2%, reflétant le phasage des grands projets 
et le lancement de nouveaux chantiers

 �Carnet de commandes de 34,8 Mds MAD, représentant plus de deux années de chiffre d’affaires et 
offrant une visibilité étendue sur l’activité future 
 �EBITDA en hausse de +13,0% à 1 416 M MAD, portant la marge d’EBITDA à 21,4%, contre 17,6% au S1 
2025

 �Résultat net consolidé de 793 M MAD, en hausse de +7,3%

 �Investissements en hausse de +47,3 % à 377 M MAD pour le premier semestre, accompagnant le 
démarrage et la montée en charge des nouveaux projets

UNE ACTIVITÉ REFLÉTANT LE PHASAGE DES GRANDS 
PROJETS ET LA DIVERSIFICATION DES MÉTIERS DU 
GROUPE
Au titre du premier semestre 2026, le Groupe SGTM réalise un 
chiffre d’affaires consolidé de 6,6 Mds MAD, en retrait de 7,2% 
par rapport à la même période de l’exercice précédent. Cette 
variation reflète principalement la cyclicité naturelle de l’activité 
et le calendrier d’exécution des grands chantiers du Groupe. 

Après une année 2025 caractérisée par un rythme de production 
particulièrement soutenu et la livraison de plusieurs réalisations 
majeures, notamment les projets de l’Université Mohammed 
VI Polytechnique et les infrastructures sportives de Rabat, le 
premier semestre 2026 constitue une période de transition, avec 
le lancement de plusieurs nouveaux projets d’envergure. 

Les premières étapes d’études, d’installation et de mobilisation 
se traduisent mécaniquement par un niveau de production plus 
limité, appelé à s’intensifier à mesure de l’avancement des travaux. 

Indicateurs consolidés en M MAD 30 juin 2026 30 juin 2025 Variation

Chiffre d’affaires 6 601 7 117 -7,2%

EBITDA 1 416 1 253 +13,0%

Résultat d'exploitation 1 129 992 +13,8%

Résultat net 793 739 +7,3%

CARNET DE COMMANDES

-0,9% vs. 2025

Md MAD34,8 
Secteur privéSecteur public Secteur semi-public

RÉPARTITION DU CARNET DE COMMANDES FIN JUIN 2026 VS. FIN 2025

21,9% 3,9%74,4%

Fin juin 2026

Fin 2025

26,8% 2,3%70,9%
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C’est notamment le cas du nouveau Terminal Hub de l’aéroport 
Mohammed V de Casablanca. 

L’activité « barrages et aménagements hydrauliques » connaît une 
dynamique comparable après la livraison en 2025 de plusieurs 
ouvrages majeurs, dont les barrages Sidi Abbou et Aït Ziat. Le 
lancement de nouveaux chantiers, notamment le barrage Bou 
Ahmed, contribue au renouvellement du portefeuille sur ce segment. 

Parallèlement, les travaux maritimes et portuaires ont enregistré une 
activité soutenue, portée par l’avancement des grands chantiers 
en cours, notamment Dakhla Atlantique, Nador West Med et le 
port passager Tanger Med. 

L’évolution du mix d’activité durant le s emestre i l lustre la 
pertinence du modèle multi-spécialiste du Groupe, fondé sur la 
complémentarité de ses métiers et sur des relais de croissance 
diversifiés.

UNE PROFITABILITÉ EN HAUSSE, PORTÉE PAR UNE 
MAÎTRISE OPÉRATIONNELLE RENFORCÉE
Au premier semestre 2026, l’EBITDA consolidé atteint 1 416 M MAD, 
en hausse de +13,0%, contre 1 253 M MAD un an auparavant. La marge 
d’EBITDA ressort à 21,4% , contre 17,6% au premier semestre 2025, 
soit un gain de 3,8 points. Cette performance traduit la discipline 
opérationnelle du Groupe, reposant sur un pilotage rigoureux des 
chantiers, sur les atouts de son modèle intégré et l’engagement de 
son écosystème, qui lui assurent une maîtrise étendue de la chaîne 
de valeur.

Le résultat net consolidé s’établit à 793 M MAD, contre 739 M MAD 
au premier semestre 2025, soit une hausse de +7,3%, bénéficiant 
notamment de la bonne tenue de la performance opérationnelle.

UN CARNET DE COMMANDES PROFOND ET 
DIVERSIFIÉ, OFFRANT UNE VISIBILITÉ ÉTENDUE
Au 30 juin 2026, le carnet de commandes consolidé de SGTM s’établit 
à 34,8 Mds MAD, contre 35,1 Mds MAD à fin décembre 2025. Ce 
niveau illustre la profondeur du portefeuille de projets du Groupe et 
lui assure une visibilité étendue sur son activité future. 

Plusieurs opérations récemment engagées, parmi lesquelles le nouveau 
Terminal Hub de l’aéroport Mohammed V de Casablanca et le barrage  
Bou Ahmed, se trouvent encore dans leurs premières étapes de 
réalisation, leur entrée progressive dans des phases de production 
plus soutenues devrait contribuer à alimenter l’activité au cours des 
prochaines périodes. Parallèlement, les grands projets portuaires 
poursuivent leur avancement.

INVESTISSEMENTS & STRUCTURE FINANCIÈRE 
Durant le premier semestre 2026, le Groupe SGTM a réalisé des 
investissements de 377 M MAD, en progression de +47,3 % par rapport 
à la même période de l’exercice précédent. Ces investissements 
portent essentiellement sur la mobilisation des moyens nécessaires 
au démarrage et à la montée en charge des différents chantiers du 
Groupe. Au 30 juin 2026, l’endettement net du Groupe s’établit à 2,4 
Mds MAD, contre 156 M MAD à fin décembre 2025. Cette évolution 
s’inscrit dans le cycle normal d’exécution des projets, caractérisé 
par la mobilisation en amont de ressources importantes lors des 
phases d’installation et de montée en cadence des chantiers, avant 
l’avancement progressif de la production et des encaissements 
associés. 

INDICATEURS SOCIAUX 
Au niveau des comptes sociaux du premier semestre 2026, le chiffre 
d’affaires s’établit à 5,8 Mds MAD et le résultat net ressort à 611 M 
MAD contre 6,9 Mds MAD et 650 M MAD respectivement au premier 
semestre 2025.

PERSPECTIVES
SGTM bénéficie d’un carnet de commandes robuste et diversifié, 
lui offrant une visibilité solide sur les prochaines périodes. Fort de 
sa maîtrise opérationnelle, de ses capacités de production et d’une 
profitabilité renforcée, le Groupe dispose des leviers nécessaires 
pour assurer le déploiement de ses différents projets et poursuivre 
son développement en ligne avec les grands enjeux nationaux.
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BILAN ACTIF�
(En Milliers de dirhams) Note 30-juin-26 31-déc.-25

Actif immobilisé

Immobilisations incorporelles 6.1.a 1 848 2 209

Immobilisations corporelles 6.1.b 2 028 197 1 946 744

Immobilisations financières 6.1.c 128 453 127 935

Total actif immobilisé 2 158 498 2 076 888

Actif circulant

Stocks et en-cours 6.2.a 260 140 228 992

Clients et comptes rattachés 6.2.b 10 875 675 9 885 520

Autres créances 6.2.c 1 817 568 2 212 662

Valeurs mobilières de placement 3.3.f 653 584 357 813

Total actif circulant 13 606 967 12 684 987

Trésorerie - actif 1 017 100 1 898 533

Total Actif 16 782 565 16 660 408

BILAN PASSIF�
(En Milliers de dirhams) Note 30-juin-26 31-déc.-25

Capital 1 200 000 1 200 000

Réserve légale 88 766 30 000

Écarts de conversion 3 937 4 206

Réserves consolidées 1 537 427 974 250

Résultat consolidé 792 711 1 341 942

Capitaux propres de l'ensemble consolidé 3 622 840 3 550 399

Dont : Capitaux propres part du groupe 3 622 840 3 550 399

Intérêts minoritaires

Dettes de financement 6.3 1 146 721 1 119 645

Provisions pour risques et charges 43 284 45 853

Impôts différés passifs 179 181 169 584

Total dettes long terme et provisions 1 369 186 1 335 082

Passif circulant

Fournisseurs et comptes rattachés 4 177 944 4 912 162

Autres dettes 6.4 5 632 880 5 810 569

Total passif circulant 9 810 824 10 722 731

Trésorerie - passif 1 979 715 1 052 196

Total Passif 16 782 565 16 660 408
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COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES (HORS TAXES)
(En Milliers de dirhams) Note 30-juin-26 30-juin-25

Produits d'exploitation 6 607 228 7 118 919

Chiffre d'affaires 6 601 279 7 117 026

Variation de stocks de produits 5 733 (7 133)

Autres produits d'exploitation 216 9 026

Charges d'exploitation (5 478 281) (6 127 000)

Achats et autres charges externes 6.5 (4 103 953) (4 733 480)

Impôts et taxes (83 608) (45 486)

Charges de personnel (999 021) (1 087 101)

Autres charges d'exploitation (4 943) (121)

Dotations d'exploitation, nettes des reprises et transferts de charges (286 755) (260 811)

Résultat d'exploitation 1 128 947 991 919

Résultat financier 6.6 (66 885) (7 194)

Résultat courant des entreprises intégrées 1 062 062 984 725

Résultat non courant 6.7 2 939 48 797

Résultat avant impôt 1 065 001 1 033 522

Impôt sur le résultat 6.8 (272 290) (294 649)

Résultat net de l'ensemble consolidé 792 711 738 872

Résultat net part du Groupe 792 711 738 872

Intérêts minoritaires dans le résultat - -

Résultat par action (MAD) 6.9 13 49

TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDÉS

(En Milliers de dirhams) Capital
Réserves

consolidées
Résultat de

l’exercice
Écarts de

conversion
Total Part du

Groupe
Intérêts

minoritaires
Capitaux

propres totaux

CP au 31 Décembre 2024 300 000 1 718 062 589 759 11 978 2 619 799 (1 934) 2 617 864

Augmentation de capital 900 000 (800 000) 100 000 100 000

Dividendes (500 000) (500 000) (500 000)

Résultat de l'exercice 1 341 942 1 341 942 - 1 341 942

Autres variations 586 188 (589 759) (7 772) (11 342) 1 934 (9 408)

CP au 31 Décembre 2025 1 200 000 1 004 250 1 341 942 4 206 3 550 399 - 3 550 399

Dividendes (720 000) (720 000) (720 000)

Résultat de l'exercice 792 711 792 711 792 711

Autres variations 1 341 942 (1 341 942) (270) (270) (270)

CP au 30 juin 2026 1 200 000 1 626 193 792 711 3 937 3 622 840 - 3 622 840
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TABLEAU DES FLUX DE TRÉSORERIE
(En Milliers de dirhams) 30-juin-26 31-déc.-25

Résultat net consolidé 792 711 1 341 942

Ajustements pour :

Amortissements des immobilisations incorporelles 362 736

Amortissements des immobilisations corporelles 292 558 511 654

Reprises nettes des provisions et subventions (7 450) 11 130

Variation des impôts différés 9 596 (69 368)

Résultat de cession des immobilisations (2 032) (9 547)

Résultat de cession de filiales consolidés (62 545)

Capacité d'autofinancement des sociétés intégrées 1 085 745 1 724 002

Variation du BFR lié à l'activité (1 533 235) (109 505)

Flux net de trésorerie généré par l'activité (447 490) 1 614 497

Acquisition des immobilisations corporelles (376 616) (783 612)

Variation des créances financières (518) (8 710)

Prix de cession d'immobilisations 4 637 28 466

Flux net de trésorerie liés aux opérations d'investissement (372 497) (763 856)

Augmentation de capital 100 000

Variation des écarts de conversion (270) (7 772)

Dividendes versés (720 000) (500 000)

Emissions (remboursements) d'emprunts, net 27 076 (5 764)

Flux net de trésorerie liés aux opérations de Financement (693 194) (413 536)

Variation de Trésorerie (1 513 181) 437 105

Trésorerie d'ouverture 1 204 150 628 022

Trésorerie sur variation de périmètre 139 023

Trésorerie de clôture (309 031) 1 204 150
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ÉTAT DES INFORMATIONS COMPLÉMENTAIRES CONSOLIDÉES 
I. PRÉSENTATION DE SGTM
La Société Générale des Travaux du Maroc (SGTM), créée en 1972 par les frères Ahmed et M’hamed Kabbaj, est un acteur leader du bâtiment et des travaux 
publics au Maroc. SGTM a développé en un demi-siècle d’histoire une expertise pluridisciplinaire pour répondre aux besoins croissants en infrastructure 
marocains et africains. 

II. PRINCIPAUX ÉVÉNEMENTS ET FAITS MARQUANTS DE L’EXERCICE
Le premier semestre 2026 a été marqué par le démarrage et la montée en puissance de plusieurs projets structurants du Groupe SGTM, notamment les travaux 
liés au nouveau terminal de l’aéroport Mohammed V de Casablanca ainsi qu’au Grand Stade Hassan II de Benslimane. Ces projets ont nécessité une mobilisation 
importante de moyens humains, matériels et financiers au cours de la période.

Parallèlement, le Groupe a poursuivi l’exécution de ses principaux chantiers d’infrastructures au Maroc. Le niveau d’activité du semestre reflète ainsi une phase 
de transition entre l’achèvement de certains projets et le démarrage progressif de nouveaux marchés majeurs, qui devraient contribuer davantage à l’activité au 
cours des prochaines périodes.

III. RÉFÉRENTIEL COMPTABLE, MODALITÉS DE CONSOLIDATION, RÉGLES D’ÉVALUATION
3.1 RÉFÉRENTIEL COMPTABLE

Les comptes consolidés du Groupe SGTM sont établis conformément aux normes nationales prescrites par la Méthodologie adoptée par le Conseil National de 
Comptabilité (CNC) dans son avis No 5 du 26 mai 2005. 

3.2 MODALITÉS DE CONSOLIDATION

a. Méthodes de consolidation

Les méthodes de consolidation appliquées par le Groupe SGTM sont les suivantes :

a.1 Intégration globale 

Pour toutes les filiales dans lesquelles SGTM exerce directement ou indirectement un contrôle exclusif, l’intégration globale est la méthode pratiquée.

Le contrôle exclusif sur une filiale s’apprécie par le pouvoir de diriger les politiques financières et opérationnelles. Il résulte :

- soit de la détention directe ou indirecte de la majorité des droits de vote ;

- soit de la désignation, pendant deux exercices successifs, de la majorité des membres des organes d’administration, de direction ou de surveillance ;

Le groupe est présumé avoir effectué cette désignation lorsqu’il a disposé, au cours de cette période, directement ou indirectement, d’une fraction supérieure 
à quarante pour cent des droits de vote et qu’aucun autre associé ou actionnaire ne détenait directement ou indirectement une fraction supérieure à la sienne ;

- �soit du droit d’exercer une influence dominante en vertu d’un contrat ou de clauses statutaires, lorsque le droit applicable le permet et que SGTM est 
actionnaire ou associé de l’entreprise concernée.

La méthode de l’intégration globale consiste à intégrer, après élimination des opérations et comptes réciproques, les comptes de la société consolidée en 
distinguant la part du groupe et les intérêts minoritaires. 

a.2 Intégration proportionnelle

La méthode de l’intégration proportionnelle est appliquée pour les sociétés sur lesquelles le Groupe exerce un contrôle conjoint.

Le contrôle conjoint est le partage du contrôle d’une entreprise exploitée en commun par un nombre limité d’associés ou d’actionnaires, de sorte que les 
politiques financières et opérationnelles résultent de leur accord.

L’intégration proportionnelle consiste à :

- �Intégrer dans les comptes consolidés la fraction représentative des intérêts du Groupe dans les comptes de l’entreprise consolidée après retraitements 
éventuels ; aucun intérêt minoritaire n’est donc constaté ;

- Éliminer la fraction représentative des intérêts du Groupe dans les opérations et comptes les concernant réciproquement 

b. Date de clôture

Pour les deux exercices présentés, toutes les entités faisant partie du périmètre de consolidation ont clôturé leurs comptes semestriels au 30 juin.

c. Principaux retraitements

La consolidation est effectuée à partir des comptes individuels des entités comprises dans le périmètre de consolidation du Groupe. 

Les principaux retraitements se déclinent comme suit :

c.1. Élimination des opérations  intra-groupes

Les opérations significatives entre les sociétés intégrées sont éliminées du bilan et du compte de produits et charges consolidés. 
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c.2 Impôts

La charge d’impôt comprend l’impôt courant de l’exercice et l’impôt différé résultant des décalages temporaires entre les bases comptables des actifs et passifs 
et leurs bases fiscales.

Les impôts différés résultant de la neutralisation des différences temporaires introduites par les règles fiscales et les retraitements de consolidation sont calculés 
société par société selon la méthode du report variable, en tenant compte de la conception étendue.

Les impôts différés actifs résultant :

- des décalages temporaires entre le résultat comptable et le résultat fiscal ;

- des retraitements de consolidation ;

- des déficits fiscaux reportables.

sont constatés eu égard la situation fiscale de chaque entité, lorsqu’il est probable que des bénéfices futurs seront disponibles pour absorber ces impôts différés 
actifs. 

c.3 Crédit-bail

Le Groupe a opté pour le traitement optionnel consistant à comptabiliser les immobilisations financées par crédit-bail au bilan en contrepartie d’une dette 
financière d’un montant équivalent en prenant en considération l’importance significative.

Par ailleurs, au niveau du compte de produits et charges, les immobilisations sont amorties selon leur durée d’utilité et les charges d’intérêt sur emprunt sont 
comptabilisées en fonction de la durée des contrats ; les redevances étant annulées. 

c.4 Écarts de conversion

Les écarts de conversion des actifs et passifs monétaires libellés en monnaie étrangère sont enregistrés au compte de produits et charges au cours de la période 
à laquelle ils se rapportent.

La conversion des comptes des entités étrangères faisant partie du périmètre de consolidation est faite selon la méthode du cours de clôture. Selon cette 
méthode :

- Tous les éléments d’actif et de passif, monétaires ou non monétaires, sont convertis au cours de change en vigueur à la date de clôture de l’exercice ;

- Les produits et les charges (y compris les dotations aux amortissements et provisions) sont convertis au cours moyen de la période ;

- L’écart de conversion constaté est porté sur une ligne distincte des capitaux propres. 

3.3 MÉTHODES ET RÈGLES D’ÉVALUATION

Les principales méthodes et règles d’évaluation sont les suivantes :

a. Immobilisations incorporelles et non valeurs

Les immobilisations incorporelles sont généralement amorties sur une durée ne dépassant pas cinq ans (licences de logiciels). Les fonds commerciaux ne sont 
pas amortis. 

b. Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont enregistrées à leur coût d’acquisition ou de production. Elles sont amorties sur la durée de vie estimée de chaque catégorie 
d’immobilisation. 

Les principales durées d’amortissement utilisées sont les suivantes :

Méthode Durée

Constructions Linéaire 20 ans

Agencements et aménagements des constructions Linéaire 10 ans

Mobilier de bureau Linéaire 10 ans

Installations techniques, matériel et outillage Linéaire 5 à 10 ans

Matériel de transport Linéaire 5 ans

Matériel de bureau et informatique Linéaire 5 ans

Les plus-values de cession  intra-groupe sont annulées en consolidation. 

c. Immobilisations financières

Les titres de participation dans les sociétés non consolidées figurent au bilan à leur prix d’acquisition ou à la dernière valeur de consolidation selon le cas. Une 
provision pour dépréciation est constituée, le cas échéant, après analyse, au cas par cas, des situations financières des sociétés non consolidées. 

Les plus-values de cession intra-groupe sont annulées en consolidation lorsqu’elles sont significatives. 
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d. Stocks

Les stocks sont évalués au coût de production sans que celui-ci puisse excéder la valeur nette de réalisation. 

Les frais financiers ne sont pas pris en compte pour l’évaluation des stocks. Le Groupe n’a ainsi pas retenu le traitement optionnel permis par le référentiel 
comptable en la matière. 

Les provisions pour dépréciation des stocks sont constituées le cas échéant pour ramener la valeur nette comptable à la valeur probable de réalisation.

e. Créances et dettes d’exploitation

Les créances et dettes sont enregistrées à leur valeur nominale. Une provision pour dépréciation est pratiquée dès l’apparition d’un risque de non-recouvrement .

Les transactions exprimées en devises étrangères sont converties au cours de change en vigueur au moment de la transaction. 

Lors de l’arrêté des comptes, les soldes monétaires en devises sont convertis au taux de clôture par la contrepartie du compte de résultat. 

f. Valeurs mobilières de placement

Les valeurs mobilières de placement sont comptabilisées à leur coût d’acquisition ou de souscription, hors frais accessoires, ces derniers étant directement 
imputés en charges de l’exercice. Les plus-values latentes ne sont pas reconnues, tandis que les moins-values font l’objet de provisions pour dépréciation. 

Le portefeuille du Groupe est principalement constitué d’OPCVM monétaires destinés au placement des excédents de trésorerie. Aucune provision pour 
dépréciation n’a été enregistrée à ce titre. 

g. Chiffre d’affaires

Le Chiffre d’affaires est comptabilisé au fur et à mesure de l’avancement des travaux de chaque projet suivant la méthode de l’avancement réel. 

Les travaux réalisés sont décomptés par reconnaissance contradictoire avec les clients et sont comptabilisés en chiffre d’affaires au fur et à mesure de 
l’avancement en contrepartie des créances client à recouvrer. 

À chaque clôture, les travaux réalisés et dont la validation est en cours avec le client (Travaux mérités) sont évalués à leur prix contractuel et suivant le bordereau 
des quantités exécutées et sont comptabilisés en chiffre d’affaires en contrepartie des créances client factures à établir. 

IV. INFORMATIONS RELATIVES AU PÉRIMÈTRE
La liste des sociétés consolidées au 30 juin 2026 et au 31décembre 2025 est la suivante :

Entités
Pourcentage d’intérêt et de contrôle

Méthode de consolidation
06-2026 12-2025

SGTM (société mère) 100,00% 100,00% IG (société mère)

SGTM AFRICA 100,00% 100,00% IG

SGTM CI 100,00% 100,00% IG

GCPN 42,49% 42,49% IP

CCN 35,00% 35,00% IP

SSN 50,00% 50,00% IP

MARINE CONSTRUCTION MAROC 50,00% 50,00% IP

SGTM BENIN 100,00% 100,00% IG

MCMED 49,96% 49,96% IP

INFRASTRUCTURES NADOR 100,00% 100,00% IG

IG : Intégration globale

IP : Intégration proportionnelle

Conformément à la méthodologie nationale relative aux comptes consolidés, certaines participations sont exclues du périmètre de consolidation du fait qu’elles 
ne représentent pas, individuellement ou ensemble, un caractère significatif par rapport aux comptes consolidés. 

V. COMPARABILITÉ DES COMPTES
Les principes et méthodes de consolidation retenus pour la période close au 30 juin 2026 sont les mêmes que ceux retenus pour l’exercice précédent.
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VI. INFORMATIONS COMPLÉMENTAIRES
6.1 ACTIF IMMOBILISÉ

a. Immobilisations incorporelles et non valeurs

Le détail des immobilisations incorporelles et non valeurs par nature s’analyse comme suit :

En KDH 30 juin 2026 31 décembre 2025

Brevets, marques, droits et valeurs similaires 1 848 2 209

Total 1 848 2 209

La variation des immobilisations incorporelles s’analyse comme suit :

En KDH 30 juin 2026 31 décembre 2025

Immobilisations incorporelles à l'ouverture 2 209 2 945

Dotations (362) (736)

Immobilisations incorporelles à la clôture 1 848 2 209

b. Immobilisations corporelles

Le détail des immobilisations corporelles par nature s’analyse comme suit :

En KDH 30 juin 2026 31 décembre 2025

Terrains 5 264 5 264

Constructions 13 142 12 197

Installations techniques, matériel et outillage 1 815 155 1 706 867

Matériel de transport 83 290 119 171

Mobilier, matériel de bureau et AD 69 428 67 448

Immobilisations corporelles en cours 41 919 35 796

Total 2 028 197 1 946 744

La variation des immobilisations corporelles se présente comme suit :

En KDH 30 juin 2026 31 décembre 2025

Immobilisations corporelles à l'ouverture 1 946 744 1 805 541

Acquisition 376 618 783 002

Dotations (292 558) (511 654)

Transfert / retrait (2 605) (131 206)

Autres (2) 1 060

Immobilisation corporelles à la clôture 2 028 197 1 946 744

c. Immobilisations financières

Le détail des immobilisations financières par nature s’analyse comme suit :

En KDH 30 juin 2026 31 décembre 2025

Titres non consolidés 21 592 21 592

Dépôts et cautionnements 106 861 106 344

Total 128 453 127 935
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6.2 ACTIF CIRCULANT

a. Stocks

Le détail des stocks par nature s’analyse comme suit :

En KDH 30 juin 2026 31 décembre 2025

Marchandises 27 715 27 715

Matières et fournitures consommables 225 807 200 392

Produits finis 6 619 886

Total 260 140 228 992

b. Clients et comptes rattachés

Les montants brut et net des créances clients se présentent comme suit :

En KDH 30 juin 2026 31 décembre 2025

Brut 11 036 402 10 046 247

Provisions (160 727) (160 727)

Net 10 875 675 9 885 520

Les créances clients du Groupe sont principalement constituées de créances situées au Maroc, lesquelles représentent respectivement 97 % du total des 
créances clients au titre de la période close le 30 juin 2026.

c. Autres créances d’exploitation

Le détail des autres créances d’exploitation par nature s’analyse comme suit :

En KDH 30 juin 2026 31 décembre 2025

Fournisseurs débiteurs, avances et acomptes 410 621 576 959

Personnel 72 28 267

Etat 929 283 1 164 387

Autres débiteurs 395 546 348 523

Comptes de régularisation actif 85 844 98 323

Dépréciations (3 797) (3 797)

Total 1 817 568 2 212 662

6.3 DETTES DE FINANCEMENT

Le détail des dettes de financement par nature se présente comme suit :

En KDH 30 juin 2026 31 décembre 2025

Dettes financières de crédit-bail 1 128 864 1 094 645

Autres dettes de financement 17 857 25 000

Total 1 146 721 1 119 645

6.4 AUTRES DETTES D’EXPLOITATION

Le détail des autres dettes d’exploitation par nature s’analyse comme suit :

En KDH 30 juin 2026 31 décembre 2025

Clients créditeurs, avances et acomptes 3 566 149 3 862 402

Personnel 136 486 188 239

Organismes sociaux 91 853 100 111

Etat 547 637 1 091 815

Comptes d'associés 1 170 842 445 318

Autres créanciers 18 412 18 331

Comptes de régularisation passif 5 971 3 941

Autres provisions pour risques et charges 95 531 100 412

Total 5 632 880 5 810 569
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6.5 ACHATS ET AUTRES CHARGES EXTERNES

Le détail des achats et autres charges externes s’analyse comme suit :

En KDH 30 juin 2026 30 juin 2025

Achats consommés de matières et fournitures 3 674 521 4 372 606

Autres charges externes 429 432 360 874

Total 4 103 953 4 733 480

6.6 CHARGES FINANCIÈRES NETTES

Le détail des charges financières nettes s’analyse comme suit :

En KDH 30 juin 2026 30 juin 2025

Charges d'intérêts (80 559) (52 026)

Intérêts et autres produits financiers 15 316 40 669

Gains et pertes de change (2 120) (4 134)

Dotations financières nettes 477 8 297

Total (66 885) (7 194)

6.7 RÉSULTAT NON COURANT

Le résultat non courant s’analyse comme suit :

En KDH 30 juin 2026 30 juin 2025

Produits des cessions d'immobilisations 4 637 6 771

Autres produits non courants 2 041 46 780

Reprises non courantes 1 322

Produits non courants 8 000 53 551

Valeurs nettes d'amortissements des immobilisations cédées (2 605) (3 893)

Autres charges non courantes (2 457) (861)

Charges non courantes (5 061) (4 754)

Résultat non courant 2 939 48 797

6.8 IMPÔT SUR LE RÉSULTAT

L’impôt sur le résultat s’analyse comme suit :

En KDH 30 juin 2026 30 juin 2025

Impôt exigible 262 694 368 924

(Charges) / produits d’impôts différés 9 596 (74 275)

(Charges) / produits d’impôt consolidé 272 290 294 649

Le groupe procède à la comptabilisation des impôts différés actifs sur les déficits fiscaux et sur les différences temporaires entre le résultat comptable et le 
résultat fiscal dont la récupération est jugée probable. 

6.9 RÉSULTAT PAR ACTION

Le résultat par action, présenté en dirhams marocains (MAD), est déterminé en divisant le résultat net part du Groupe par le nombre moyen pondéré d’actions en 
circulation au cours de la période. Le nombre moyen pondéré d’actions tient compte des actions à compter de leur date d’émission. 

Le résultat par action comparatif au 30 juin 2025 a été retraité rétrospectivement afin de refléter le fractionnement d’actions intervenu au second semestre 2025, 
selon un ratio de cinq actions nouvelles pour une action ancienne.

6.10 INFORMATION SECTORIELLE

Le Groupe a opté pour la présentation du chiffre d’affaires consolidé par secteur géographique :

En KDH 30 juin 2026 30 juin 2025

Maroc 6 385 675 7 073 564

Afrique (hors Maroc) 215 605 43 463

Total 6 601 279 7 117 026
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Au titre du premier semestre 2026, le Groupe SGTM réalise un chiffre d’affaires consolidé de 6,6 Mds MAD, en retrait de -7,2 % par rapport à la même période de 
l’exercice précédent .

Cette évolution reflète principalement la cyclicité naturelle de l’activité du Groupe et le phasage de ses grands projets. Après une année 2025 marquée par un 
rythme d’exécution particulièrement soutenu et la livraison de plusieurs chantiers majeurs, notamment dans les domaines de l’éducation avec les projets de 
l’UM6P et des infrastructures sportives avec les stades de Rabat, le premier semestre 2026 correspond à une phase de transition et de démarrage de plusieurs 
nouveaux projets structurants. 

Ces phases initiales d’études et d’installation génèrent mécaniquement un niveau de production plus limité, avant leur montée en cadence progressive. C’est 
notamment le cas du nouveau Terminal Hub de l’aéroport Mohammed V de Casablanca. La montée en puissance de ces nouveaux chantiers devrait ainsi 
soutenir progressivement le niveau d’activité au cours des prochaines périodes. 

L’activité « barrages et aménagements hydrauliques » s’inscrit également dans une phase de transition après la livraison en 2025 de plusieurs ouvrages majeurs, 
notamment les barrages Sidi Abbou et Aït Ziat . Le démarrage de nouveaux projets, dont le barrage Bou Ahmed, contribue progressivement au renouvellement 
de l’activité sur ce segment.

Par ailleurs le semestre a été marqué par la progression importante des travaux maritimes et fluviaux portée par l’avancement des grands projets portuaires en 
cours (Dakhla Atlantique, Nador West Med et le port passager Tanger Med). 

Cette évolution du mix d’activité illustre la pertinence du modèle multi-spécialiste de SGTM, permettant au Groupe de s’appuyer sur la complémentarité de ses 
métiers et sur des relais de croissance diversifiés .

6.11 ENGAGEMENTS HORS BILAN

Les engagements hors bilan donnés par le Groupe SGTM au 30/06/2026 s’élèvent à 11 701 429 522 MAD et sont constitués principalement des cautions 
bancaires dans le cadre des différents marchés. 

Le Groupe n’a pas reçu de garanties significatives au 30/06/2026. 

6.12 ÉVÈNEMENTS POSTÉRIEURS À LA CLÔTURE

Aucun événement significatif n’est survenu entre la date de clôture et l’arrêté des comptes consolidés. 
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BILAN (ACTIF)� EXERCICE DU 01/01/2026 AU 30/06/2026

En Dirhams
Exercice au 30/06/2026 Exercice  

précédent au 
31/12/2025Brut

Amortissements  
et provisions

Net

A
C

TI
F 

IM
M

O
B

IL
IS

É

IMMOBILISATION EN NON VALEUR (a) 10 000 000,00 10 000 000,00
Frais préliminaires
Charges à répartir sur plusieurs exercices 10 000 000,00 10 000 000,00
Primes de remboursement des obligations
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES (b) 6 684 373,92 4 837 577,92 1 846 796,00 2 203 078,00
Immobilisations en recherche et développement
Brevets, marques, droits et valeurs similaires 6 684 373,92 4 837 577,92 1 846 796,00 2 203 078,00
Fonds commercial
Autres immobilisations incorporelles
IMMOBILISATIONS CORPORELLES (c) 1 017 362 247,71 793 882 409,41 223 479 838,30 214 680 299,19
Terrains 5 264 054,75 5 264 054,75 5 264 054,75
Constructions 17 936 439,54 9 290 838,54 8 645 601,00 9 060 590,00
Installations techniques, matériel et outillage 702 862 084,96 587 499 921,41 115 362 163,55 115 616 709,19
Matériel de transport 37 668 721,34 31 572 908,68 6 095 812,66 6 549 309,26
Mobiliers, matériel de bureau et aménagements divers 213 015 354,78 165 518 740,78 47 496 614,00 48 493 002,00
Autres immobilisations corporelles
Immobilisations corporelles en cours 40 615 592,34 40 615 592,34 29 696 633,99
IMMOBILISATIONS FINANCIÈRES (d) 13 936 941,95 13 936 941,95 13 863 973,39
Prêts immobiliés
Autres créances financières 4 810 800,22 4 810 800,22 4 737 831,66
Titres de participation 9 126 141,73 9 126 141,73 9 126 141,73
Autres titres immobilisés
ÉCARTS DE CONVERSION - ACTIF (e)
Diminution des créances immobilisées
Augmentation des dettes de financement
TOTAL I  ( a+b+c+d+e) 1 047 983 563,58 808 719 987,33 239 263 576,25 230 747 350,58

A
C

TI
F 

C
IR

C
U

LA
N

T

STOCKS (f) 200 692 039,12 200 692 039,12 192 681 311,51
Marchandises 27 714 694,00 27 714 694,00 27 714 694,00
Matières et fournitures consommables 166 358 775,12 166 358 775,12 164 081 117,51
Produits en cours
Produits intermédiaires et produits résiduels
Produits finis 6 618 570,00 6 618 570,00 885 500,00
CRÉANCES DE L’ACTIF CIRCULANT (g) 11 741 139 641,14 164 364 664,69 11 576 774 976,45 11 472 872 477,33
Fournis. débiteurs, avances et acomptes 281 539 947,88 348 028,27 281 191 919,61 455 027 561,24
Clients et comptes rattachés 10 335 203 720,55 160 727 489,42 10 174 476 231,13 9 548 554 309,16
Personnel 28 217 943,03
Etat 732 600 172,44 732 600 172,44 1 044 495 701,45
Comptes d’associés 245 279 577,43 245 279 577,43 248 700 977,43
Autres débiteurs 79 531 540,88 3 289 147,00 76 242 393,88 76 075 473,70
Compte de régularisation actif 66 984 681,96 66 984 681,96 71 800 511,32
TITRES ET VALEUR DE PLACEMENT (h) 653 583 538,53 653 583 538,53 300 313 120,00
ÉCART DE CONVERSION - ACTIF (i) ( Éléments 
circulants ) 3 279 038,87 3 279 038,87 3 721 551,82

TOTAL II  ( f+g+h+i) 12 598 694 257,66 164 364 664,69 12 434 329 592,97 11 969 588 460,66

TR
ÉS

O
RE

RI
E TRÉSORERIE - ACTIF 610 174 760,19 610 174 760,19 1 242 751 061,08

Chèques et valeurs à encaisser
Banques, T.G & CP 608 757 085,82 608 757 085,82 1 241 174 256,20
Caisses, régies d’avances et accréditifs 1 417 674,37 1 417 674,37 1 576 804,88
TOTAL III 610 174 760,19 610 174 760,19 1 242 751 061,08
TOTAL GÉNÉRAL I+II+III 14 256 852 581,43 973 084 652,02 13 283 767 929,41 13 443 086 872,32
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BILAN (PASSIF)� EXERCICE DU 01/01/2026 AU 30/06/2026

En Dirhams
Exercice au 

30/06/2026
Exercice précédent  

au 31/12/2025

FI
N

A
N

C
EM

EN
T 

PE
R

M
A

N
EN

T

CAPITAUX PROPRES 3 315 011 405,78 3 424 090 796,03
Capital social ou personnel (1) 1 200 000 000,00 1 200 000 000,00
moins : Actionnaires, capital souscrit non appelé dont versé

Capital appelé 1 200 000 000,00 1 200 000 000,00
dont versé 1 200 000 000,00 1 200 000 000,00

Prime d’émission, de fusion, d’apport
Écarts de réévaluation
Réserve légale 88 765 863,24 30 000 000,00
Autres réserves 33 639 774,05 33 639 774,05
Report à nouveau (2) 1 381 685 158,74 985 133 757,26
Résultat nets en instance d’affectation (2)
Résultat net de l’exercice (2) 610 920 609,75 1 175 317 264,72
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES (a) 3 315 011 405,78 3 424 090 796,03
CAPITAUX PROPRES ASSIMILES (b)
Subventions d’investissement
Provisions réglementées
DETTES DE FINANCEMENT (c) 17 857 142,89 25 000 000,03
Emprunts obligataires
Autres dettes de financement 17 857 142,89 25 000 000,03
PROVISIONS DURABLES POUR RISQUES ET CHARGES (d)
Provisions pour risques
Provisions pour charges
ÉCARTS DE CONVERSION - PASSIF (e)
Augmentation des créances immobilisées
Diminution des dettes de financement
TOTAL I ( a+b+c+d+e ) 3 332 868 548,67 3 449 090 796,06

PA
SS

IF
 C

IR
C

U
LA

N
T

DETTES DU PASSIF CIRCULANT (f) 7 661 291 288,39 8 630 496 774,34
Fournisseurs et comptes rattachés 3 530 633 984,07 4 275 296 327,28
Clients créditeurs, avances et acomptes 2 847 073 558,61 3 148 471 301,99
Personnel 133 240 017,99 177 608 461,79
Organismes sociaux 30 555 703,47 42 794 202,44
Etat 391 444 233,98 979 616 790,25
Comptes d’associés 720 042 301,19 142 301,19
Autres créanciers 2 347 106,96 2 642 409,90
Comptes de régularisation - passif 5 954 382,12 3 924 979,50
AUTRES PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES (g) 307 991 765,60 308 434 278,05
ÉCARTS DE CONVERSION - PASSIF (h)( Éléments circulants ) 3 479 167,11 4 413 245,50
TOTAL II ( f+g+h ) 7 972 762 221,10 8 943 344 297,89

TR
ÉS

O
R

ER
IE TRÉSORERIE PASSIF 1 978 137 159,64 1 050 651 778,37

Crédits d’escompte
Crédit de trésorerie 1 735 638 829,76 816 723 634,61
Banques ( soldes créditeurs ) 242 498 329,88 233 928 143,76
TOTAL III 1 978 137 159,64 1 050 651 778,37
TOTAL  I+II+III 13 283 767 929,41 13 443 086 872,32

(1) Capital personnel débiteur
(2) Bénéficiaire (+). déficitaire (-)
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COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES (HORS TAXES)    
EXERCICE DU 01/01/2026 AU 30/06/2026

DÉSIGNATION

Opérations
Totaux de l’exercice 

au 30/06/2026
3 = 2 + 1

Totaux de l’exercice 
précédent au 
30/06/2025

4

Propres  
à l’exercice

1

Concernant 
les exercices 

précédents
2

EX
PL

O
IA

TA
TI

O
N

I PRODUITS D’EXPLOITATION

Ventes de marchandises (en l’état)

Ventes de biens et services produits  5 781 708 097,58 5 781 708 097,58 6 905 421 607,89

CHIFFRES D’AFFAIRES 5 781 708 097,58 5 781 708 097,58 6 905 421 607,89

Variation de stocks de produits 5 733 070,00 5 733 070,00 -7 133 000,00
Immobilisations produites par l’entreprise pour elle-
même
Subventions d’exploitation

Autres produits d’exploitation

Reprises d’exploitation : transferts de charges 237 640 110,68

TOTAL I 5 787 441 167,58 5 787 441 167,58 7 135 928 718,57

II CHARGES D’EXPLOITATION

Achats revendus de marchandises

Achats consommés de matières et fournitures 3 425 314 801,24 3 425 314 801,24 4 355 311 388,27

Autres charges externes 514 844 232,27 514 844 232,27 562 307 003,08

Impôts et taxes 68 780 761,91 68 780 761,91 38 599 539,20

Charges de personnel 878 797 127,05 878 797 127,05 1 032 778 543,63

Autres charges d’exploitation

Dotations d’exploitation 28 907 085,18 28 907 085,18 64 503 279,06

TOTAL II 4 916 644 007,65 4 916 644 007,65 6 053 499 753,24

FI
N

A
N

C
IE

R

III RÉSULTAT D’EXPLOITATION (I - II) 870 797 159,93 1 082 428 965,33

IV PRODUITS FINANCIERS
Produits des titres de participation et autres titres 
immobilisés 6 181 877,78

Gains de change 8 036 248,06 8 036 248,06 16 310 228,10

Intérêts et autres produits financiers 23 444 602,09 23 444 602,09 31 954 849,83

Reprises financières ; transferts de charges 3 721 551,82 3 721 551,82 10 682 362,72

TOTAL IV 35 202 401,97 35 202 401,97 65 129 318,43

V CHARGES FINANCIÈRES

Charges d’intérêts 46 023 091,21 46 023 091,21 19 674 594,52

Pertes de change 9 539 793,89 9 539 793,89 23 079 684,26

Autres charges financières 9 112 150,66 9 112 150,66 96 996 000,00

Dotations financières 3 279 038,87 3 279 038,87 4 314 923,90

TOTAL V 67 954 074,63 67 954 074,63 144 065 202,68

VI RÉSULTAT FINANCIER (IV - V) -32 751 672,66 -78 935 884,25

VII RÉSULTAT COURANT (III + VI) 838 045 487,27 1 003 493 081,08

Variation de stocks : stocks final - stocks initial ; augmentation (+) ; diminution (-)
Achats revendus ou consommes : achats - variation de stocks.
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COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES (HORS TAXES) (SUITE)

� EXERCICE DU 01/01/2026 AU 30/06/2026

DÉSIGNATION

Opérations
Totaux de l’exercice 

au 30/06/2026
3 = 2 + 1

Totaux de l’exercice 
précédent au 
30/06/2025  

4

Propres  
à l’exercice

1

Concernant  
les exercices 

précédents
2

N
O

N
 C

O
U

R
A

N
T

VII RÉSULTAT COURANT (Report) 838 045 487,27 1 003 493 081,08

VIII PRODUITS NON COURANTS 93 443 380,76 93 443 380,76 2 131 372,11

Produits des cessions d’immobilisations 91 669 832,60 91 669 832,60

Subventions d’équilibre

Reprises sur subventions d’investissement

Autres produits non courants 1 773 548,16 1 773 548,16 2 131 372,11

Reprises non courantes : transferts de charges

TOTAL VIII 93 443 380,76 93 443 380,76 2 131 372,11

IX CHARGES NON COURANTES 90 474 649,35 90 474 649,35 812 110,13

Valeurs nettes d’amortissements 
des immobilisations cédées 88 353 045,90 88 353 045,90

Subventions accordées

Autres charges non courantes 2 121 603,45 2 121 603,45 812 110,13

Dotations non courantes aux  
amortissements et aux provisions

TOTAL IX 90 474 649,35 90 474 649,35 812 110,13

X RÉSULTAT NON COURANT (VIII - IX) 2 968 731,41 1 319 261,98

XI RÉSULTAT AVANT IMPÔTS (VII + X) 841 014 218,68 1 004 812 343,06

XII IMPÔTS SUR LES RÉSULTATS 230 093 608,93 355 018 835,46

XIII RÉSULTAT NET (XI - XII) 610 920 609,75 649 793 507,60

XIV TOTAL DES PRODUITS (I + IV + VIII) 5 916 086 950,31 7 203 189 409,11

XV TOTAL DES CHARGES (II + V + IX + XII) 5 305 166 340,56 6 553 395 901,51

XVI RÉSULTAT NET  
(total des produits-total des charges) 610 920 609,75 649 793 507,60
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LISTE DES COMMUNIQUÉS
DE PRESSE

26/05/2026 
Communiqué de presse relatif aux indicateurs du 1er trimestre 2026 

20/05/2026 
Avis de convocation à l’AGO du 23 juin 2026

30/04/2026
Résultats financiers 2025 et CP RFA 2025

18/03/2026 
Communiqué de presse relatif aux résultats financiers 2025 

27/02/2026 
Communiqué de presse relatif aux indicateurs du 4ème trimestre 2025 
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