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AVERTISSEMENT  

 
« Le visa du CDVM nôimplique ni approbation du programme de rachat ni authentification des informations pr®sent®es. 

Il a été attribué après examen de la pertinence et de la coh®rence de lôinformation donn®e dans la perspective du 

programme de rachat envisagé  ».  
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ABRÉVIATIONS  

ADSL : Asymmetric Digital Subscriber Line  

AGO : Assemblée Générale Ordinaire 

AMF : Autorité des Marchés Financiers 

ANRT  : Agence Nationale de Réglementation des Télécommunications. 

ARPU: Average Revenue Per User 

CAC : Cotation Assistée en Continu (indice)  

CDG : Caisse de Dépôts et de Gestion 

CDMA  : Code Division Multiple Access  

CDVM  : Conseil déontologique des Valeurs Mobilières 

GSM : Global System for Mobile communications  

MAD  : Moroccan Dirham 

MASI  : Moroccan All Share Index 

ONPT : Office National des Postes et Télécommunications 

PIB : Produit Intérieur Brut  

SA : Société Anonyme 

UMTS : Universal Mobile Telecommunications System 
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DEFINITIONS  

Transaction hors système (ou hors bourse) : transactions réalisées en dehors du carnet dõordre central. 

Mobile Virtual Network Operator  : opérateur de téléphonie mobile qui ne possède pas de concession de 

spectre de fréquences ni d'infrastructure de réseau propres, et qui contracte des accords avec les opérateurs 

mobiles traditionnels pour leur acheter un forfait d'utilisation et le revendre sous sa propre marque à ses 

clients. 

Roaming  international  ou itinérance en français, décrit la faculté de pouvoir appeler ou être appelé quelle 

que soit sa position géographique. En pratique, le roaming  désigne plus généralement la capacité des clients 

à accéder à leurs services de téléphonie mobile (voix ou donn®es) ¨ partir dõun r®seau ou pays ®tranger. 

Taux dõattrition : représente donc le pourcentage de clients perdus, sur une période donnée par rapport au 

nombre total de clients. 
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1 ATTESTATIONS  

 

1.1  ATTESTATION DU  PRESIDENT DU DIRECTOIRE  

Le Directoire de Maroc Telecom représenté par Monsieur Abdeslam AHIZOUNE, Président du 

Directoire, atteste que, à sa connaissance, au 31 mars 2013 :  

- La société Maroc Telecom détient directement 735 260 actions représentant 0,084% de son capital 

social ;  

- La société Maroc Telecom détient in directement (via ses filiale s) 0 actions représentant 0% de son 

capital social.  

Il atteste ®galement que les donn®es de la pr®sente notice dõinformation dont il assume la 

responsabilité, sont conformes à la réalité.  

Elles comprennent toutes les informations nécessaires aux actionnaires pour fonder leur jugement sur 

le programme de rachat dõactions de la soci®t® en vue de r®gulariser le march®.   

Elles ne comportent pas dõomissions de nature ¨ en alt®rer la port®e.  

 

Le Président du Directoire 

Abdeslam AHIZOUNE  

Maroc Telecom 

Avenue Annakhil - Hay Riad 

Rabat, Maroc 

Téléphone : 00 212 (0) 537 71 90 39 

E-mail : relations.investisseurs@iam.ma 

 

1.2 LES COMMISSAIRES AUX COMPTES 

Identité et coordonnées des commissaires aux comptes  

 

KPMG Maroc  
Représenté par  
Monsieur Fouad L AHGAZI  

11, avenue Bir Kacem, Souissi ð 10000 Rabat, 
Maroc 

Tel. : +212 5 37 63 37 02 
flahgazi@kpmg.com  
Date premier exercice soumis au contrôle : 
2007 
Date de lõexpiration du mandat actuel : 
AGO statuant sur lõexercice social clos le 31 
décembre 2012 
Renouvellement propos® ¨ lõassembl®e 
générale ordinaire prévue le 24 Avril 2013  
 
 

Monsieur Abdelaziz A LMECHATT  
83, Avenue Hassan II 
20000 Casablanca, Maroc 
Tel. : +212 5 22 27 50 02  
abdelaziz.almechatt@pwc-cl.com 
Date premier exercice soumis au contrôle : 
1998 
Date de lõexpiration du mandat actuel : 
AGO statuant sur lõexercice social clos le 31 
décembre 2013 
 

 

mailto:relations.investisseurs@iam.ma
mailto:flabgazi@kpmg.com
mailto:abdelaziz.almechatt@pwc-cl.com
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1.3 RAPPORT GENERAL DES C OMMISSAIRES AUX COMP TES - EXERCICE DU 01 JANVIER 2012 

AU 31  DECEMBRE 2012 

 

Conformément à la mission qui nous a été confiée par vos Assemblées Générales, nous avons effectué 

lõaudit des ®tats de synth¯se, ci-joints, de la société ITISSALAT AL-MAGHRIB (IAM) S.A., 

comprenant le bilan, le compte de produits et charges, lõ®tat des soldes de gestion, le tableau de 

financement et lõ®tat des informations compl®mentaires (ETIC) relatifs ¨ lõexercice clos le 31 d®cembre 

2012. Ces états de synthèse font ressortir un montant de capitaux propres et assimilés 15 232 639 

milliers de dirhams dont un bénéfice net de 6 504 876 milliers de dirhams. 

RESPONSABILITE DE LA DIRECTION  

La Direction est responsable de lõ®tablissement et de la pr®sentation sincère de ces états de synthèse, 

conformément au référentiel comptable admis au Maroc. Cette responsabilité comprend la 

conception, la mise en place et le suivi dõun contr¹le interne relatif ¨ lõ®tablissement et la pr®sentation 

des états de synthèse ne comportant pas dõanomalie significative, ainsi que la d®termination 

dõestimations comptables raisonnables au regard des circonstances. 

RESPONSABILITE DE LõAUDITEUR 

Notre responsabilit® est dõexprimer une opinion sur ces ®tats de synth¯se sur la base de notre audit. 

Nous avons effectué notre audit selon les normes de la profession au Maroc. Ces normes requièrent 

de notre part de nous conformer aux r¯gles dõ®thique, de planifier et de r®aliser lõaudit pour obtenir 

une assurance raisonnable que les états de synth¯se ne comportent pas dõanomalie significative. 

Un audit implique la mise en ïuvre de proc®dures en vue de recueillir des ®l®ments probants 

concernant les montants et les informations fournies dans les états de synthèse. Le choix des 

procédures rel¯ve du jugement de lõauditeur, de m°me que lõ®valuation du risque que les ®tats de 

synthèse contiennent des anomalies significatives. En procédant à ces évaluations du risque, 

lõauditeur prend en compte le contr¹le interne en vigueur dans lõentit® relatif ¨ lõ®tablissement et la 

pr®sentation des ®tats de synth¯se afin de d®finir des proc®dures dõaudit appropri®es en la 

circonstance, et non dans le but dõexprimer une opinion sur lõefficacit® de celui-ci. Un audit comporte 

®galement lõappr®ciation du caract¯re approprié des méthodes comptables retenues et le caractère 

raisonnable des estimations comptables faites par la Direction, de m°me que lõappr®ciation de la 

pr®sentation dõensemble des ®tats de synth¯se.  

Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre 

opinion.  

OPINION SUR LES ETATS DE SYNTHESE  

Nous certifions que les états de synthèse cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et 

sincères et donnent dans tous leurs aspects significatifs, une image fidèle du résultat des opérations 

de lõexercice ®coul® ainsi que de la situation financi¯re et du patrimoine de la soci®t® ITISSALAT AL-

MAGHRIB  (IAM) S.A. au 31 décembre 2012 conformément au référentiel comptable admis au Maroc. 

Sans remettre en cause lõopinion exprim®e ci-dessus, nous attirons lõattention sur lõEtat B5 de lõETIC 

indiquant la proc®dure de contr¹le fiscal, dont a fait lõobjet IAM, au titre des exercices 2005 ¨ 2008 et 

explicitant la position de votre société.  
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VERIFICATIONS ET INFORMAT IONS SPECIFIQUES  

Nous avons procédé également aux vérifications spécifiques prévues par la loi et nous nous sommes 

assurés notamment de la concordance des informations données dans le rapport de gestion du 

Directoire destiné aux Actionnaires avec les états de synthèse de la société. 

Le 21 Février 2013 

Les commissaires aux comptes 

KPMG Abdelaziz ALMECHATT  

Fouad LAHGAZI  Abdelaziz ALMECHATT  

Associé Associé 
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1.4 RAPPORT GENERAL DES C OMMISSAIRES AUX COMP TES - EXERCICE DU 01 JANVIER 2011 
AU 31  DECEMBRE 2011 

 

Conformément à la mission qui nous a été confiée par vos Assemblées Générales, nous avons effectué 

lõaudit des ®tats de synth¯se, ci-joints, de la société ITISSALAT AL-MAGHRIB (IAM) S.A., 

comprenant le bilan, le compte de produits et charges, lõ®tat des soldes de gestion, le tableau de 

financement et lõ®tat des informations compl®mentaires (ETIC) relatifs ¨ lõexercice clos le 31 d®cembre 

2011. Ces états de synthèse font ressortir un montant de capitaux propres et assimilés de 16 864 833 

milliers de dirhams dont un bénéfice net de 8 140 914 milliers de dirhams. 

RESPONSABILITE DE LA DIRECTION  

La Direction est responsable de lõ®tablissement et de la pr®sentation sinc¯re de ces ®tats de synth¯se, 

conformément au référentiel comptable admis au Maroc. Cette responsabilité comprend la 

conception, la mise en place et le suivi dõun contr¹le interne relatif ¨ lõ®tablissement et la pr®sentation 

des ®tats de synth¯se ne comportant pas dõanomalie significative, ainsi que la d®termination 

dõestimations comptables raisonnables au regard des circonstances. 

RESPONSABILITE DE LõAUDITEUR 

Notre responsabilit® est dõexprimer une opinion sur ces ®tats de synth¯se sur la base de notre audit. 

Nous avons effectué notre audit selon les normes de la profession au Maroc. Ces normes requièrent 

de notre part de nous conformer aux r¯gles dõ®thique, de planifier et de r®aliser lõaudit pour obtenir 

une assurance raisonnable que les ®tats de synth¯se ne comportent pas dõanomalie significative. 

Un audit implique la mise en ïuvre de proc®dures en vue de recueillir des éléments probants 

concernant les montants et les informations fournies dans les états de synthèse. Le choix des 

proc®dures rel¯ve du jugement de lõauditeur, de m°me que lõ®valuation du risque que les ®tats de 

synthèse contiennent des anomalies significatives. En procédant à ces évaluations du risque, 

lõauditeur prend en compte le contr¹le interne en vigueur dans lõentit® relatif ¨ lõ®tablissement et la 

pr®sentation des ®tats de synth¯se afin de d®finir des proc®dures dõaudit appropriées en la 

circonstance, et non dans le but dõexprimer une opinion sur lõefficacit® de celui-ci. Un audit comporte 

®galement lõappr®ciation du caract¯re appropri® des m®thodes comptables retenues et le caract¯re 

raisonnable des estimations comptables faites par la Direction, de m°me que lõappr®ciation de la 

pr®sentation dõensemble des ®tats de synth¯se.  

Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre 

opinion.  

OPINION SUR LES ETATS DE SYNTHESE  

Nous certifions que les états de synthèse cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et 

sincères et donnent dans tous leurs aspects significatifs, une image fidèle du résultat des opérations 

de lõexercice ®coul® ainsi que de la situation financi¯re et du patrimoine de la société ITISSALAT AL -

MAGHRIB  (IAM) S.A. au 31 décembre 2011 conformément au référentiel comptable admis au Maroc. 

Sans remettre en cause lõopinion exprim®e ci-dessus, nous attirons lõattention sur lõEtat B5 de lõETIC 

indiquant la procédur e de contr¹le fiscal, dont a fait lõobjet IAM, au titre des exercices 2005 ¨ 2008 et 

explicitant la position de votre société.  
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VERIFICATIONS ET INFORMATIONS SPECIFIQUES  

Nous avons procédé également aux vérifications spécifiques prévues par la loi et nous nous sommes 

assurés notamment de la concordance des informations données dans le rapport de gestion du 

Directoire destiné aux Actionnaires avec les états de synthèse de la société. 

Conform®ment aux dispositions de lõarticle 172 de la loi 17-95, relative à la société anonyme, telle que 

modifiée et complétée par la loi 20-05, nous portons à votre connaissance que la société ITISSALAT 

AL -MAGHRIB  (IAM) S.A. a proc®d® au cours de lõexercice 2011 ¨ la cr®ation dõune filiale d®nomm®e 

«MT Fly», dont le capital social sõ®l¯ve ¨ 300 milliers de dirhams lib®r® ¨ hauteur du quart. 

Le 27 Février 2012 

 

Les commissaires aux comptes 

KPMG Abdelaziz ALMECHATT  

Fouad LAHGAZI  Abdelaziz ALMECHATT  

Associé Associé 
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1.5 RAPPORT DES COMMISSAI RES AUX COMPTES SUR LES COMPTES CONSOLIDES  - EXERCICE 

CLOS LE 31  DECEMBRE 2012 

 

Nous avons effectué l'audit des états financiers consolidés ci-joints de la société ITISSALAT AL-MAGHRIB 

(IAM) S.A., comprenant le bilan au 31 décembre 2012, ainsi que le compte de résultat, l'état des variations 

des capitaux propres et le tableau des flux de tr®sorerie pour lõexercice clos ¨ cette date, et des notes 

contenant un résumé des principales méthodes comptables et d'autres notes explicatives. Ces états financiers 

font ressortir un montant de c apitaux propres consolidés de 20 693 millions de dirhams dont un résultat net 

consolidé de 7 279 millions de dirhams. 

RESPONSABILITE DE LA DIRECTION  

La direction est responsable de l'établissement et de la présentation sincère de ces états financiers, 

conformément aux Normes Internationales d'Information Financière. Cette responsabilité comprend la 

conception, la mise en place et le suivi d'un contrôle interne relatif à l'établissement et la présentation des 

états financiers ne comportant pas d'anomalie significative, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, 

ainsi que la détermination d'estimations comptables raisonnables au regard des circonstances. 

RESPONSABILITE DE LõAUDITEUR 

Notre responsabilité est d'exprimer une opinion sur ces états financiers sur la base de notre audit. Nous 

avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Ces normes requièrent de notre part 

de nous conformer aux règles d'éthique, de planifier et de réaliser l'audit pour obtenir une assurance 

raisonnable que les états de synthèse ne comportent pas d'anomalie significative. 

Un audit implique la mise en ïuvre de proc®dures en vue de recueillir des ®l®ments probants concernant les 

montants et les informations fournies dans les états de synthèse. Le choix des procédures relève du jugement 

de l'auditeur, de même que l'évaluation du risque que les états financiers contiennent des anomalies 

significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs. En procédant à ces évaluations du risque, 

l'auditeur prend e n compte le contrôle interne en vigueur dans l'entité relatif à l'établissement et la 

présentation des états financiers afin de définir des procédures d'audit appropriées en la circonstance, et non 

dans le but d'exprimer une opinion sur l'efficacité de cel ui -ci.  

Un audit comporte également l'appréciation du caractère approprié des méthodes comptables retenues et le 

caractère raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de même que l'appréciation de la 

présentation d'ensemble des états financiers. 

Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion . 

OPINION SUR LES COMPTES CONSOLIDES  

A notre avis, les états financiers consolidés cités au premier paragraphe ci-dessus donnent, dans tous leurs 

aspects significatifs, une image fid¯le de la situation financi¯re de lõensemble constitu® par les personnes et 

entités comprises dans la consolidation de la société ITISSALAT AL-MAGHRIB (IAM) S.A. au 31 décembre 

2012, ainsi que de la performance financière et des flux de trésorerie pour l'exercice clos à cette date, 

conformément aux Normes Internationales d'Information Financière (IFRS) telles qu'adoptées dans l'Union 

européenne. 
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Sans remettre en cause lõopinion exprim®e ci-dessus, nous attirons votre attention sur la note 14 de lõannexe 

indiquant la proc®dure de contr¹le fiscal, dont a fait lõobjet IAM, au titre des exercices 2005 ¨ 2008 et 

explicitant la position de votre société.  

Le 21 Février 2013 

Les commissaires aux comptes 

KPMG Abdelaziz ALMECHATT  

Fouad LAHGAZI  Abdelaziz ALMECHATT  

Associé Associé 
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1.6 RAPPORT DES COMMISSAI RES AUX COMPTES SUR LES COMPTES CONSOLID ES - EXERCICE 

CLOS LE 31  DECEMBRE 2011 

Nous avons effectué l'audit des états financiers consolidés ci-joints de la société ITISSALAT AL -MAGHRIB 

(IAM) S.A., comprenant le bilan au 31 décembre 2011, ainsi que le compte de résultat, l'état des variations 

des capitaux propres et le tableau des flux de tr®sorerie pour lõexercice clos ¨ cette date, et des notes 

contenant un résumé des principales méthodes comptables et d'autres notes explicatives. 

RESPONSABILITE DE LA DIRECTION  

La direction est responsable de l'établissement et de la présentation sincère de ces états financiers, 

conformément aux Normes Internationales d'Information Financière. Cette responsabilité comprend la 

conception, la mise en place et le suivi d'un contrôle interne relatif à l'établissement et la présentation des 

états financiers ne comportant pas d'anomalie significative, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, 

ainsi que la détermination d'estimations comptables raisonnables au regard des circonstances. 

RESPONSABILITE DE LõAUDITEUR 

Notre responsabilité est d'exprimer une opinion sur ces états financiers sur la base de notre audit. Nous 

avons effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Ces normes requièrent de notre part 

de nous conformer aux règles d'éthique, de planifier et de réaliser l'audit pour obtenir une assurance 

raisonnable que les états de synthèse ne comportent pas d'anomalie significative.  

Un audit implique la mise en ïuvre de proc®dures en vue de recueillir des ®l®ments probants concernant les 

montants et les informations fournies dans les états de synthèse. Le choix des procédures relève du jugement 

de l'auditeur, de même que l'évaluation du risque que les états financiers contiennent des anomalies 

significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs. En procédant à ces évaluations du risque, 

l'auditeur prend en compte le contrôle interne en vigueur dans l'ent ité relatif à l'établissement et la 

présentation des états financiers afin de définir des procédures d'audit appropriées en la circonstance, et non 

dans le but d'exprimer une opinion sur l'efficacité de celui -ci.  

Un audit comporte également l'appréciation  du caractère approprié des méthodes comptables retenues et le 

caractère raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de même que l'appréciation de la 

présentation d'ensemble des états financiers. 

Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.  

OPINION SUR LES COMPTES CONSOLIDES  

A notre avis, les états financiers consolidés cités au premier paragraphe ci-dessus donnent, dans tous leurs 

aspects significatifs, une image fidèle de la situation financi¯re de lõensemble constitu® par les personnes et 

entités comprises dans la consolidation de la société ITISSALAT AL-MAGHRIB (IAM) S.A. au 31 décembre 

2011, ainsi que de la performance financière et des flux de trésorerie pour l'exercice clos à cette date, 

conformément aux Normes Internationales d'Information Financière (IFRS) telles qu'adoptées dans l'Union 

européenne. 
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Sans remettre en cause lõopinion exprim®e ci-dessus, nous attirons votre attention sur la note 25 de lõannexe 

indiquant la proc®dure de contr¹le fiscal, dont a fait lõobjet IAM, au titre des exercices 2005 ¨ 2008 et 

explicitant la position de votre société.  

Le 27 Février 2012  

Les commissaires aux comptes 

KPMG Abdelaziz ALMECHATT  

Fouad LAHGAZI  Abdelaziz ALMECHATT  

Associé Associé 

 
 
 
  



Maroc Telecom 

Notice dõinformation ð Programme de rachat dõaction 
  

15 

 
 
 

1.7 ATTESTATION DES COMMI SSAIRES AUX COMPTES SUR LES INFORMATIONS  

COMPTABLES ET FINANC IERES RELATIVES AUX COMPTES SOCIAUX ET C ONSOLIDES 

CLOS LE 31 DECEMBRE 2011 ET LE 31 DECEMBRE 2012 DõITISSALAT AL MAGHRIB  

 

   

Nous avons procédé à la vérification des informations comptables et financières sociales et consolidées 

contenues dans la pr®sente notice dõinformation en effectuant les diligences n®cessaires et compte tenu des 

dispositions légales et réglementaires en vigueur. Nos diligences ont consisté à nous assurer de la 

concordance desdites informations avec les états de synthèse sociaux et consolidés audités relatifs aux 

exercices 2011 et 2012.  

Sur la base des diligences ci-dessus, nous n'avons pas d'observation à formuler sur la concordance des 

informations comptables et financières sociales et consolidées, données dans la présente notice, avec les états 

de synth¯se tels quõaudit®s par nos soins au titre des exercices 2011 et 2012.  

 

Le 3 avril 2013 

 

 

Les commissaires aux comptes 

KPMG Abdelaziz ALMECHATT  

Fouad LAHGAZI  Abdelaziz ALMECHATT  

Associé Associé 
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1.8  LE RESPONSABLE DE L 'INFORMATION  ET DE LA COMMUNICATION 

FINANCIERE  

 

Monsieur Laurent MAIROT  
Directeur Général ð Pôle Administratif et Financier  
Maroc Telecom 
Avenue Annakhil - Hay Riad 
Rabat, Maroc 
Téléphone : 00 212 (0) 5 37 71 90 39 
E-mail  : relations.investisseurs@iam.ma 
 

mailto:relations.investisseurs@iam.ma
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2 LE PROGRAMME DE RACH AT  

2.1 CADRE JURIDIQUE  

La mise en îuvre du pr®sent programme de rachat sôinscrit dans le cadre l®gislatif mis en place par : 

 

¶ Les articles 279 et 281 de la Loi n°17-95 du 14 Rabii II 1417 (30 août 1996) relative aux sociétés anonymes 
telle que modifiée et complétée par le Dahir n°1-08-18 du 17 Joumada I 1429, portant promulgation de la 
Loi 20-05 ;  

¶ Le décret N°2-10-44 du 17 Rajab 1431 (30 juin 2010), modifiant et complétant le décret N°2-02-556 du 22 
Dou-al Hijja  1423 (24 f®vrier 2003), fixant les formes et conditions dans lesquelles peuvent sõeffectuer les 
rachats en Bourse par les sociétés anonymes de leurs propres actions en vue de régulariser le marché ; 

¶ La circulaire du CDVM entrée en vigueur le 1 er  avril 2012. 
 

Le programme de rachat de la société ITISSALAT AL MAGHRIB de ses propres actions en Bourse, proposé 

par le Directoire tenu le 6 février 2013 et validé par le conseil de surveillance en date du 20 février 2013 sera 

soumis ¨ lõautorisation de lõAssembl®e G®n®rale Ordinaire, qui se tiendra le 24 avril 2013, statuant aux 

conditions de quorum et de majorité requise.   

Ledit programme fera lõobjet de la résolution  suivante : 

TREIZIEME RESOLUTION  : Abrogation du programme de rachat dõactions en cours et autorisation ¨ 
donner au Directoire pour opérer A nouveau sur les actions de la société.  

LõAssembl®e G®n®rale, statuant aux conditions de quorum et de majorit® requises pour les Assembl®es 

Générales Ordinaires, connaissance prise du rapport du Directoire et après avis du Conseil Déontologique 

des Valeurs Mobilières, décide :  

¶ de mettre fin par anticipation au programme de rachat dõactions en cours qui avait ®t® autoris® par 
lõAssembl®e générale du 24 avril 2012 et qui devait arriver à échéance le 24 octobre 2013. 

¶ dõautoriser le Directoire, ¨ compter de la pr®sente Assembl®e, conform®ment aux dispositions de lõarticle 
281 de la loi n° 17-95 sur les sociétés anonymes, pour une durée de dix-huit mois, soit du 7 mai 2013 au 6 
novembre 2014, ¨ op®rer, en une ou plusieurs fois en bourse, au Maroc ou ¨ lõ®tranger, par achat dõactions de 
la soci®t® en vue dõune r®gularisation des cours. 

Dans le cadre de cette autorisation, lõAssembl®e G®n®rale Ordinaire d®cide que lõachat des actions en vue de 

r®gularisation des cours, ne devra pas d®passer 0,17% du capital, que le prix unitaire dõachat ne devra pas 

être supérieur à 150 dirhams, ou sa contre-valeur en euros, et que le prix unitaire de vente ne devra pas être 

inférieur à 80 dirhams, ou sa contre-valeur en euros, hors frais de cession. 

LõAssembl®e G®n®rale d®cide que le montant global affect® au programme de rachat dõactions ci-dessus 

autorisé ne pourra être supérieur à deux cent vingt -cinq millions (225 000 000) de dirhams et donne tous 

pouvoirs au Directoire, avec facult® de d®l®guer, ¨ lõeffet de signer tous actes de cession ou transfert, 

conclure tous accords, tous contrats, effectuer toutes déclarations, et toutes formalités nécessaires. 

Par ailleurs, la soci®t® pr®voit dõins®rer, dans le rapport de gestion du Directoire, soumis ¨ lõAssembl®e 

Générale statuant sur les comptes annuels, ainsi que dans son rapport financier, un paragraphe consacré au 

programme de rachat d'actions d®crivant notamment le nombre dõactions achet®es et des actions 

®ventuellement c®d®es, au Maroc et en France, ainsi que le cours moyen pond®r® dõacquisition ou de cession.  
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2.2 RACHAT D õACTIONS SUR LA PLACE  BOURSIERE DE PARIS  

Etant également cotée sur la place boursière de Paris, les dispositions du Titre IV, Livre II du Règlement 

G®n®ral de lõAutorit® des March®s Financiers, ainsi que celles de la Décision du 22 mars 2005 concernant 

lõacceptation des contrats de liquidit® en tant que pratique admise par lõAMF, sõappliquent ¨ ITISSALAT AL 

MAGHRIB . 

De ce fait, Maroc Telecom peut conclure un contrat de liquidité avec un prestataire de services 

dõinvestissement. Ce dernier agit, dans ce cadre, en toute ind®pendance, et nõest tenu par aucune limite de 

volumes de transactions, ni de p®riodes de restriction dõintervention. En revanche, ses interventions doivent 

respecter le seuil fixé par la loi  (la part maximale pouvant être détenue par la société ne peut dépasser 10% 

du capital) , ainsi que les fourchettes de prix votées en assemblée générale. 

Vis-à-vis de lõAMF, ITISSALAT AL MAGHRIB  doit informer le marché par voie de communiqué  : 

- préalablement à sa mise en ïuvre, de la signature du contrat de liquidité en indiquant l'identité 

du prestataire de services dõinvestissement, le titre vis®, le ou les march®s concern®s ainsi que les 

moyens qui sont affectés au contrat ; 

- chaque semestre et lorsqu'il est mis fin au contrat, du bilan de sa mise en ïuvre en précisant les 

moyens en titres et en espèces disponibles à la date du bilan et à la signature du contrat ; 

- de toute modification des informations mentionnées au premier tiret.  

Le communiqué est mis en ligne sur le site de l'AMF ainsi que sur celui dõITISSALAT AL MAGHRIB . 

Par ailleurs, ITISSALAT AL MAGHRIB  doit également faire des déclarations mensuelles par email auprès 

de la surveillance de lõAMF sur les opérations réalisées durant la période. 

Toute lõinformation communiqu®e sur la place boursi¯re de Paris sera communiqu®e, dans les m°mes 

conditions, au Maroc. Plus précisément, les d®clarations mensuelles faites ¨ lõAMF seront transmises au 

CDVM et le bilan mensuel sera mis en ligne sur le site Internet de Maroc Telecom et cela conformément avec  

la circulaire du CDVM entrée en vigueur le 1er avril 2012. 

2.3 OBJECTIFS DU PROGRAMM E 

Le programme de rachat en vue de r®gulariser le cours du titre consiste ¨ intervenir sur le march® de lõaction 

par lõ®mission dõordres dõachat et/ou de vente dans lõobjectif de r®duire les variations excessives du cours de 

lõaction. Ainsi, le programme intervient principalement lorsque la volatilit® du titre sõ®carte significativement 

de sa volatilité historique.  

Le rachat dõactions propres intervient ®galement en cas de liquidit® du titre sõ®cartant significativement des 

niveaux habituels, empêchant la formation normale du cours sur le marché. Le programme de rachat 

dõactions propres par ITISSALAT AL MAGHRIB  en vue de régulariser le marché de ses titres ne peut 

poursuivre dõautres objectifs que la r®gularisation du cours de lõaction sur le march® boursier. 

En particulier, il ne peut avoir pour objectif :  

- La constitution dõun stock de titres afin de proc®der ult®rieurement ¨ une op®ration financi¯re ou ¨ 
une allocation aux salariés ; 

- Lõannulation post®rieure des titres rachetés ; 
- La recherche dõun r®sultat financier ; 
- Le soutien du cours en sõopposant ¨ une tendance forte du march®. 
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2.4 CARACTERISTIQUES  DU PROGRAMME  

2.4.1 Titres concernés 

Les titres concernés par le présent programme sont les actions Maroc Telecom. 

2.4.2 Part maximale du capital à détenir  

Sous r®serve de lõapprobation par lõassemblée générale ordinaire du 24 avril  2013 de la treizi ème résolution 

précitée, la société pourrait acquérir un maximum de 1 500 000 actions, soit 0,17% du capital. 

2.4.3 Fourchette du prix dõintervention 

Prix maximum dõachat1 : 150 dirhams ou sa contrevaleur en euro. 

Prix minimum vente 1 : 80 dirhams ou sa contrevaleur en euro. 

2.4.4 Montant maximal à engager par la société  

Conform®ment ¨ lõarticle 279 de la loi 17-95 sur les sociétés anonymes telle que complétée et amendée par le 
Dahir n°1-08-18 du 17 Joumada I 1429 portant promulgation de la Loi 20-05, la valeur de lõensemble des 
actions Maroc Telecom détenues par la société, ne pourrait être supérieure au montant des réserves de la 
société, autres que la réserve légale. Au 31 décembre 2012, le montant de ces réserves sõ®l¯ve ¨ 2 574 millions  
de dirhams. La valeur globale de lõensemble des actions propres que la soci®t® peut donc d®tenir ne peut °tre 
supérieure à ce montant. 

Eu égard au niveau actuel des réserves autres que la réserve légale, la société pourrait acquérir ses actions 
sur le marché central, sans pour autant dépasser le niveau maximal à engager de 225 000 000 Dh. Dans tous 
les cas, la valeur des actions propres détenues par la société ne peut à aucun moment être supérieure ni au 
montant des réserves facultatives ni au niveau maximum autoris® par lõassembl®e g®n®rale pour le 
programme de rachat objet de la pr®sente notice dõinformation. 

Toutefois, dans le cas où ITISSALAT AL MAGHRIB procèderait, pendant la durée du présent programme de 
rachat, à la mise en distribution, voire la réduction de ses réserves autres que légales à un montant inférieur 
au montant autoris® par lõassembl®e g®n®rale ordinaire du 24 avril 2013, elle ne pourrait d®tenir ses propres 
actions pour un montant dépassant lesdites réserves. 

Par ailleurs, il est précis® que conform®ment ¨ lõarticle 333 de la loi 17-95 telle que modifiée et complétée par 

la loi 20-05, ne seront pas disponibles, pour une ®ventuelle mise en distribution par lõassembl®e g®n®rale, les 

réserves correspondant au montant total de la détention  propre . 

2.4.5 Durée et calendrier du programme  

Conformément à la treizième résolution, l e programme sõ®talera sur une p®riode de 18 mois, soit du 7  mai 

2013 au 6 novembre 2014. 

« Par ailleurs, conform®ment ¨ lõarticle 3.12.1 du r¯glement g®n®ral de la bourse des valeurs, qui stipule que 
lõ®metteur d®sirant mettre en ïuvre un programme de rachat, doit informer la société gestionnaire des 
modalités dudit programme au moins 5 jours de bourse avant son démarrage. 

ITISSALAT AL MAGHRIB devra informer la Bourse des valeurs des modalités du programme le 26  avril 
2013 au plus tard. Tout retard dans lõinformation de la soci®t® gestionnaire est susceptible de retarder la date 
de début du programme.  

Le programme ne peut démarrer que 5 jours de bourse après avoir informé la société gestionnaire sans pour 
autant modifier la date de fin de programme  ». 

 

                                                                            

1 
Hors frais dõachat et de vente 
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2.4.6 Financement du programme  

Le programme de rachat dõactions que Maroc Telecom compte mettre en place sera financé par ses 
ressources propres, sachant que la société présente au 31 décembre 2012 une trésorerie disponible 2 de près de 
401 millions de dirhams.   

 

2.4.7 Modalités de réalisation du programme  

Dans le but de régulariser le cours de son action au Maroc, ITISSALAT AL MAGHRIB  a confié, par contrat 
conclu le 8 décembre 2011, avec effet rétroactif au 17 octobre 2011, la gestion de son programme de rachat à 
Rothschild &  Cie Banque en tant que prestataire de service dõinvestissement.  
 
Le contrat peut °tre reconduit dõann®e en ann®e, par reconduction expresse, sans que sa dur®e totale ne 
puisse d®passer 3 ans; soit une date dõexpiration maxiamle prévue pour le 17 octobre 2014. 
 
Par ailleurs, par contrat signé le 4 septembre 2007 et renouvelé le 17 octobre 2012, la société ITISSALAT AL 
MAGHRIB a confi® ¨ Rothschild & Cie Banque la mise en ïuvre, ¨ Paris, dõun contrat de liquidit® conforme 
à la Charte de déontologie établie par lõAssociation franaise des Entreprises dõinvestissement.  
 
Ainsi, ITI SSALAT AL MAGHRIB a affect® un montant total de 55 millions de dirhams pour lõex®cution du 
contrat de r®gularisation de cours ¨ Casablanca, et un montant de 5 millions dõeuros pour lõex®cution du 
contrat de liquidit® ¨ Paris. Le 7 janvier 2009, Maroc Telecom a d®cid® dõeffectuer un apport compl®mentaire 
de 2,5 millions dõeuros. 
 
Les achats et les cessions des actions Maroc Telecom seront effectués, à tout moment sur la Bourse de Paris et 
sur le March® Central de la Bourse de Casablanca, aux prix dõachat et de vente entrant dans la fourchette 
dõintervention autoris®e par lõAssembl®e G®n®rale Ordinaire du 24 avril 2013, sous r®serve des ajustements 
liés aux éventuelles opérations sur le capital. Ces ajustements seront approuvés dans le cadre des 
autorisations par les organes sociaux de la société. 
 
Le programme de rachat en vue de r®gulariser le march® de lõaction consiste ¨ intervenir sur le march® par 
lõ®mission dõordres dõachat et/ou de vente dans lõobjectif de r®duire la volatilit® et les variations excessives 
du cours de lõaction.  
 
Le rachat dõactions en vue de r®gulariser le march® intervient ®galement en cas de liquidit® de lõaction 
sõ®cartant significativement des niveaux habituels, emp°chant la formation normale du cours. 
 
Conformément aux dispositions réglementaires régissant les rachats en bourse au Maroc, ITISSALAT AL 
MAGHRIB sõengage ¨ ne pas initier dõordre de bourse en application du programme de rachat ni de donner 
des instructions de nature à orienter les interventions de Rothschild & Cie Banque.  
 
Conformément aux dispositions de la circulaire du CDVM entrée en vigueur le 1 er avril 2012 et en 
application de lõarticle 1er du décret n° 2-02-556 fixant les formes et conditions dans lesquelles peuvent 
sõeffectuer les rachats en bourse par les soci®t®s anonymes de leurs propres actions en vue de régulariser le 
marché, tel que modifié et complété, ITISSALAT AL MAGHRIB doit désigner une société de bourse unique 
pour lõex®cution de son programme de rachat au Maroc en vue de r®gulariser le march®. 
 
A cet effet, Rothschild & Cie Banque, en tant que prestataire de service dõinvestissement, a port® son choix 
sur la société M.S.IN avec laquelle il a conclu un contrat de sous-traitance de la prestation de régulation sur 
la bourse de Casablanca. Ainsi, et suite à son agrément par ITISSALAT AL MAGHRIB,  M.S.IN est la société 
de bourse unique charg®e de lõex®cution, au Maroc, des ordres dõachats et de ventes formul®s par Rothschild 
& Cie Banque dans le cadre de la régularisation du cours. 

                                                                            

2 Equivalent ¨ la tr®sorerie ¨ lõactif du bilan dans les ®tats financiers sociaux ¨ fin d®cembre 2012. 
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Toutefois, Rothschild & Cie Banque demeure seul responsable de la bonne exécution des obligations 
d®coulant du programme de rachat dõactions nonobstant la sous-traitance précitée et assume toute 
défaillance ou transgression de la réglementation boursière marocaine émanant de M.S.IN. 
 
Dans le cadre du programme de rachat,  Rothschild & Cie Banque étant seul juge des mouvements et 
montants dõintervention sur le march® et est libre de prendre lõinitiative de donner des instructions ¨ M.S.IN 
en vue dõex®cuter des transactions ¨ lõachat ou ¨ la vente des actions ITISSALAT AL M AGHRIB, sous 
réserve notamment du respect : 
 

¶ Du cadre l®gal et r®glementaire r®gissant les rachats dõactions en bourse ; 

¶ Des prix dõintervention vot®s par lõAssembl®e G®n®rale Ordinaire ; 

¶ Des conditions fix®es par lõAssembl®e G®n®rale Ordinaire ; 

¶ Du montant des r®serves facultatives dõITISSALAT AL MAGHRIB si ces dernières deviennent 
inférieures au montant maximal à engager par la société ; 

¶ Des dispositions de lõarticle 279 de la loi 17-95 modifiée et complétée par la loi 20-5. 
 

Toutefois, ITISSALAT AL MAGHR IB a la faculté de résilier le contrat de prestation avec Rothschild & Cie 
Banque. Dans ce cas, ITISSALAT AL MAGHRIB devra informer, sans délais, le CDVM et la Bourse de 
Casablanca. 
 
Lorsquõune op®ration sur titres a un impact sur le nombre dõactions ou leur nominale, comme une 
augmentation de capital, ou une division ou regroupement dõactions, ITISSALAT AL MAGHRIB prend, à 
lõavance, les dispositions n®cessaires afin de faire valider, par son Assembl®e G®n®rale et le CDVM, les 
nouvelles caractéristiques du programme et en informe ¨ lõavance Rothschild & Cie afin dõ®viter toute 
interruption du programme de rachat.  
 
Lõintervention de Rothschild & Cie Banque, en tant que prestataire de service dõinvestissement charg® de la 
gestion du programme de rachat, ne doit pas entraver le bon fonctionnement du march®. Lõex®cution du 
programme de rachat par M.S.IN ne doit pas non plus induire en erreur sur le march® de lõaction notamment 
sur lõidentit®, la qualit® ou les intentions des acheteurs ou vendeurs. 
 

Par ailleurs, Rothschild & Cie Banque est responsable : 

¶ De lõ®tablissement et de la transmission ¨ ITISSALAT AL MAGHRIB dõun ®tat quotidien des 
transactions r®alis®es dans le cadre du Programme de Rachat (lieu dõex®cution, date de 
lõop®ration, date de r¯glement, sens de lõop®ration (achat ou vente), cours dõex®cution, montants 
bruts, commissions de la société de bourse, commissions Bourse de Casablanca (Montant TVA et 
montant nets) ; 

¶ De lõ®tablissement et de la transmission ¨ ITISSALAT AL MAGHRIB dõune analyse mensuelle 
du marché des actions ITISSALAT AL MAGHRIB de mani¯re ¨ lui permettre dõappr®cier la 
régularisation dudit marché ;  

¶ De la transmission au CDVM et à la Bourse de Casablanca, en temps utiles, tout document relatif 
au d®roulement et ¨ la r®alisation de lõOpération ; 

¶ De lõ®tablissement et de la conservation dõun registre des transactions permettant de suivre 
lõex®cution du programme de rachat autoris® par lõAssembl®e G®n®rale Ordinaire. Ce registre 
indique lõordre chronologique desdites transactions notamment les mentions suivantes : 
ü La date et lõheure de la transaction ; 
ü Le cours et le sens de la transaction ; 
ü Le nombre dõactions objet de la transaction ; 
ü Le co¾t total de lõop®ration ; 
ü La fraction du capital social représentée par les actions objet de la transaction et en 

cumul.  
 
Par ailleurs, M.S.IN doit assurer la traçabilité des transactions réalisées au titre du Programme de Rachat : 

¶ en reproduisant, à tout moment, le détail des transactions réalisées dans le cadre du Programme 
de rachat ; 
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¶ en renseignant, au moment de lõenvoi des ordres dans le syst¯me de cotation de la bourse, la 
référence distinguant les transactions relatives au Programme de Rachat selon la codification 
adoptée par la société gestionnaire de la Bourse des valeurs ; 

¶ en adressant à Rothschild & Cie Banque la liste détaillée des transactions réalisées au titre du 
Programme de Rachat selon un modèle convenu, lequel devant mentionner, au minimum, les 
informations prévues au niveau de la circulaire du CDVM entrée en vigueur le 1 er avril 2012. 

 
En outre, M.S.IN transmettra un avis dõop®ré à Rothschild & Cie Banque à la réalisation de chaque 
transaction entrant dans le programme de rachat. Cet avis reprendra toutes les caractéristiques de la 
transaction : date de lõop®ration, date de r¯glement, lieu dõex®cution (march® central), sens de lõop®ration 
(achat/vente), cours dõex®cution, montant brut, Commissions Soci®t® de  Bourse, Commissions Bourse de 
Casablanca, Montant de la TVA et Montant Net. 

 
Aussi, dans le délai de 7 jours après la fin de chaque mois, ITISSALAT AL MAGHRIB informe le CDVM des 
transactions ex®cut®es sur lõaction (date, volume et prix par action) pour le compte de ses dirigeants et de 
toutes autres personnes morales que ledit émetteur contrôle au sens de la loi 17-95. 
 

2.4.8 2.4.8 Eléments de fixation de la fourchette  

2.4.8.1 Evolution du cours de bourse IAM depuis la mise en place du dernier programme de rachat  

Depuis la mise en place du dernier programme de rachat le 7 mai 2012 et jusquõau 28 f®vrier 2013, le cours 

de bourse IAM a évolué dans une fourchette étroite comprise entre 92,50 et 131 dirhams atteints 

respectivement le 19 octobre 2012 et le 10 mai 2012.    

 

2.4.8.2 Prix maximum d'achat dans le cas du d®veloppement dõun mécanisme de « short squeeze »  

a) Dans ce cas, nous devons prendre en compte un potentiel d'appréciation du titre très significatif et il 

nous parait alors cohérent que l'établissement du prix maximum d'achat puisse correspondre à 

environ 130% dõun cours pivot correspondant ¨ la moyenne des cours de cl¹ture observ®s durant les 

12 derniers mois (entre le 13 février 2012 et le 11 février 2013). Sachant que ce cours pivot sõ®tablit ¨ 

115,00 dirhams, il ressort que le prix maximum dõachat devrait se positionner au voisinage 

immédiat des 150 dirhams.  

b) Lõ®tude technique ci-apr¯s du titre corrobore cette approche puisquõelle nous enseigne que le 

périmètre de cours centré sur les 150 dirhams et encadré par les deux points de retournement  
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localisés à 161,50 & 141,50 dirhams a constitu® par le pass® une zone importante dõachoppement ¨ 

partir de laquelle sõest d®ploy® un s®v¯re mouvement de ç sell-off  » en direction des plus bas du 

mois dõoctobre 2012 (93.200 dirhams le 18/10/2012). 
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2.4.8.3 Prix minimum de vente dans le cas de la r®initialisation dõun nouveau mouvement de çsell offè 

a) Dans cette perspective, il est essentiel dõinscrire notre raisonnement dans le cadre dõun sc®nario 

boursier parfaitement symétrique  au mécanisme haussier évoqué plus haut. Ainsi, si nous 

reconduisons de nouveau une amplitude de baisse potentielle équivalent à 130% du même cours 

pivot (= 115,00 dirhams  = Moyenne des cours de clôture observés entre le 13 février 2012 et le 11 

février 2013), il ressort que le cours de 80,00 dirhams  doit logiquement constituer un niveau de prix 

cohérent avec la nécessaire fixation de la borne inférieure du programme de rachat dõactions.  

b) Les enseignements de lõanalyse technique militent ®galement en faveur dõune telle approche 

puisque, dans lõ®ventualit® o½ nous assisterions ¨ un maintien du titre au sein du canal de baisse qui 

prévaut depuis le 11 mars 2011, il est fort probable que le flux vendeur visera à ramener 

progressivement le titre sur ses plus bas historiques, soit 80,00 dirhams.   

2.4.8.4 Proposition de fourchette du prix dõintervention 

La fourchette du prix dõintervention retenue ¨ lõissue de notre analyse fait ressortir les bornes suivantes : 

a)   Prix maximum dõachat : 150,00 dirhams ou sa contrevaleur en euros.  

b) Prix minimum de vente : 80,00 dirhams ou sa contrevaleur en euros. 

   

2.4.8.5 Interprétation  des bornes proposées 

En d®pit du fort rebond engendr® par lõannonce du projet de cession de la participation de VIVENDI, 

lõ®volution boursi¯re de Maroc Telecom continue de proc®der de la d®termination dõune vaste figure 

technique dite en « tête & épaules ». Les variables de cette configuration spécifique sont les suivantes :  

1) Ligne de tête = Objectif de Fibonacci N°(+4) extrapolé à 207,80MAD.  

2)  Ligne dõ®paules = P®rim¯tre de cours compris entre les 2 points de retournement localis®s ¨ 

161,50MAD & 141,50MAD et centrée sur la zone des 150,00MAD .  

3) Ligne de cou = Objectif de Fibonacci N°(-2) extrapolé à 134,75MAD.  

4) Base de la figure = Périmètre de soutien déterminé par les 3 points supports successivement 

positionnés entre 104,00MAD & 95,00MAD. 
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2 ®ventualit®s sont aujourdõhui techniquement praticables :  

a)     Activation dõun mouvement de ç sell-off  » identique à celui que nous avons connu entre le 11 

mars 2011 et le 18 octobre 2012 (Près de 18 mois) Č Rupture de la base de la figure en « tête & 

épaules » Č Retour progressif du titre sur ses plus bas historiques et donc sur la zone support des 

80,00 MAD  

b)     Emergence dõun mouvement de rebond ¨ contre tendance engendr® par la sortie du canal de 

baisse prévalant depuis le 11 mars 2011 Č Déploiement dõun m®canisme r®current de ç short 

squeeze »  Franchissements successifs des objectifs de Fibonacci N° (-4) à N° (-1) extrapolés entre 

117,85MAD & 145,15MAD Č Ralliement de la ligne dõ®paules centr®e sur la zone des 150,00MAD . 

  

15/12/2004 - 18/06/2013 (PAR)

MAROC TELECOM PRICE TREND DURING THE LAST 8 YEARS

D = DIVIDENDS

E = EARNINGS

SUB PRIME CRISIS

SYSTEMIC CRISIS

PULL-BACK 150.00 MAD

EUROZONE REALLOCATION

PULL-BACK 141.50 MAD

MACROECONOMY RECOVERY 1
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 N°(-1) = 145.15 MAD
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FIBONACCI TARGET N°(-3) = 126.30 MAD

FIBONACCI TARGET N°(-4) = 117.85MAD

FIBONACCI TARGET N°(-5 = 90.50MAD
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SUPPORT 108.50 MAD
SUPPORT 106.50 MAD

SUPPORT 99.25 MAD

SUPPORT 95.00 MAD

SUPPORT 104.00 MAD
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        DEBT CRISIS

MACROECONOMY RECOVERY 2

VIVENDI STAKE SALE PROJECT

9.26 MAD DIV PAIEMENT

SUPPORT 80.00 MAD

PULL-BACK 161.50 MAD

Price

MAD

.1

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125

130

135

140

145

150

155

160

165

170

175

180

185

190

195

200

205

J F M A M J J A S O N D J F M A M J J A S O N D J F M A M J J A S O N D J F M A M J J A S O N D J F M A M J J A S O N D J F M A M J J A S O N D J F M A M J J A S O N D J F M A M J J A S O N D J F M A M J

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013



Maroc Telecom 

Notice dõinformation ð Programme de rachat dõaction 
  

26 

 -

 500 000

 1 000 000

 1 500 000

 2 000 000

 2 500 000

 3 000 000

 3 500 000

janv.-12 févr.-12 avr.-12 mai-12 juil.-12 août-12 oct.-12 nov.-12 janv.-13 févr.-13

Nombre d'actions Maroc Telecom échangés à Casablanca

0

10 000

20 000

30 000

40 000

50 000

60 000

70 000

80 000

90 000

100 000

janv.-12 févr.-12 avr.-12 mai-12 juil.-12 août-12 oct.-12 nov.-12 janv.-13 févr.-13

Nombre d'actions Maroc Telecom échangés à Paris

 

2.4.9 Evolution du titre Maroc  Telecom 

Evolution de la liquidité entre le 01er janvier 2012 et le 28 février  2013  

 

Sources : Bourse de Casablanca, Euronext Paris 

Durant la p®riode sõ®talant du 01er janvier 2012 au 28 février 2013 : 

- 39 millions dõactions ont ®t® ®chang®es sur le march® central de la Bourse ¨ Casablanca avec un 

cours moyen pondéré de 113,843 dirhams. Le volume moyen ressort à près de 15,3 millions de 

dirhams par jour, correspondant à une moyenne de 134 213 actions Maroc Telecom échangées par 

séance. 

                                                                            

3   Cours moyen =Montant total des transactions de la période en dirhams ou en euros divisé par le volume total des actions échangées 

de la période 
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01/12 02/12 03/12 04/12 05/12 06/12 07/12 08/12 09/12 10/12 11/12 12/12 01/13 02/13

IAM -Casablanca (base 100) Vs MASI (base 
100) 

IAM 

MASI 

- Pr¯s de 2,7 millions dõactions ont ®t® ®chang®es en s®ance ¨ Paris avec un cours moyen pondéré de 

10,26û4. Le volume moyen ressort à près de 93 839 euros par jour, correspondant à une moyenne de 

9 142 actions Maroc Telecom échangées par séance. 

Durant cette m°me p®riode, les ®changes maximum sur le titre Maroc Telecom ont ®t® dõun peu plus de  

3 333 117 titres le 31 mai 2012 à Casablanca et de près de 94 051 titres échangés le 02 août 2012 à Paris.  

A Casablanca, le volume moyen sur la période de 134 213 titres a été dépassé pendant plus de 28% du temps 

(80 séances), tandis quõ¨ Paris, le volume moyen sur la p®riode et qui a atteint 9 142 titres a été dépassé plus 

de 31% du temps (soit 91 séances). 

En termes de volume de titres échangés à Casablanca, les périodes les plus actives ont été par ordre 

dõimportance le mois de mai 2012 avec pr¯s de 7 millions de titres ®chang®s suivi dõoctobre avec plus de 4,8 

millions de titres et de juin avec plus de 4,3 millions de titres. Pour ce qui est des mois de mai et juin 2012, il 

sõagit essentiellement dõune hausse des mouvements des fonds indiciels  suite à la baisse de la part de Maroc 

Telecom dans les indices FTSE et MSCI.  

En revanche, les volumes du mois dõoctobre 2012 sõexpliquent par les rumeurs de presse sur lõint®r°t 

dõop®rateurs internationaux (Qtel, Etisalat, MTN, FTEé) pour la participation de Vivendi dans Maroc 

Telecom, qui ont entra´n® un mouvement de hausse du titre d®clench® par dõimportants flux acheteurs ayant 

conduit à deux suspensions de cotation. Les volumes échangés se sont fortement appréciés ce mois, ainsi le 

volume moyen d'échange s'est établi à 495 MMAD  vs. 300 MMAD  le mois de septembre (+54%). 

Evolution du cours entre le 01er janvier 2012 au 28 février  2013 : 

 

 Sources : Bourse de Casablanca, Euronext Paris 

 

A Casablanca, durant la période considérée, le titre Maroc Telecom a connu trois principales tendances : 

- un mouvement haussier (janvier ð février 2012) caractérisé par une performance en ligne du titre 

par rapport au marché. Sur cette période le titre a atteint un plus haut de 144 MAD le 07 Février 

2012 et un plus bas de 135,10 MAD le 2 janvier 2012. 

- une période de baisse entre mars et octobre 2012. Cette baisse a entraîné la sous-performance du 

titre par rap port à son indice de référence. Sur cette période le titre a atteint un plus haut de 

142,00 MAD le 07 mars 2012 et un plus bas de  92,50 MAD le 18 et 19 octobre 2012 

                                                                            

4   Cours moyen =Montant total des transactions de la période en dirhams ou en euros divisé par le volume total des actions échangées 

de la période 

01/12 02/12 03/12 04/12 05/12 06/12 07/12 08/12 09/12 10/12 11/12 12/12 01/13 02/13

IAM -Paris (base 100) VS CAC 40 (base 100) 

IAM 

CAC 40 



Maroc Telecom 

Notice dõinformation ð Programme de rachat dõaction 
  

28 

- une reprise ¨ la hausse d®but novembre 2012 suivie dõun canal dõh®sitation de faible amplitude à 

partir de la mi -d®cembre et jusquõ¨ fin f®vrier 2013, mais le titre a continu® de sous-performer son 

indice de référence. Sur cette période le titre a atteint un plus haut de 114,50 MAD le 20 novembre 

2012 et un plus bas de  102,10 MAD le 29 janvier 2013. 

  



Maroc Telecom 

Notice dõinformation ð Programme de rachat dõaction 
  

29 

-  

A Paris, le titre a calqué sa trajectoire sur celle de Casablanca enregistrant les mêmes phases de hausse et de 

baisse. De ce fait, le titre a sous-perform® le CAC40 pendant toute la p®riode dõobservation. 

 Cours de cl¹ture de la p®riode dôobservation 

 

Casablanca Paris 

 Date Cours Date Cours 

Début 02/01/12 135,5 MAD 02/01/12 12,57 ú 

Fin 28/02/13 108,50 MAD 28/02/13 9,78 ú 

Variations  -20,0%  -22,2% 

Sources : Bourse de Casablanca, Euronext Paris 

Il ressort du tableau ci-dessus que le cours de Maroc Telecom a baissé, entre le début et la fin de la période 

dõobservation, de 20% à Casablanca et de 22% à Paris. 

Synthèse des principaux indicateurs boursiers de lõaction Maroc Telecom entre le 1er janvier  2012 et le 28 

février  2013 : 

  

Casablanca Date Paris Date 

Cours le plus haut 144,00 MAD 07/02/2012 13,24 ú 09/02/2012 

Cours le plus bas 92,50 MAD 19/10/2012 8,40 ú 19/10/2012 

Cours moyen pondéré
7
 113,84 MAD  10,26 ú  

Coefficient de liquidité
8
 4,43%  0,30%  

Taux de cotation9 100%  100%  

Volatilité à long terme10 23,5%  25,9%  

Volatilité à court terme11 21,0% 

% 

 16,3%  

Sources : Bourse de Casablanca, Euronext Paris 

Par ailleurs, du fait de sa double cotation à Casablanca et Paris, le cours du titre Maroc Telecom présente 

chaque jour un différentiel entre les deux places.  

Evolution de la volatilité relative  

Période Volatilité relative par rapport au MASI 

1 mois 178,12% 

3 mois 128,36% 

6 mois 180,16% 

9 mois 168,68% 

12 mois 150,62% 
Volatilité relative par rapport au MASI  : Covariance du cours et du MASI sur la période divisée par la variance du MASI sur la même période  

                                                                            

(7) Cours moyen pondéré = 
 
 

Montant total des transactions de la période en dirhams ou en euros divisé par le volume total des 
actions échangées de la période 
 
 

 

(8) Coefficient de liquidité = 
 
Nombre dôactions ®chang®es sur la p®riode divis® par le nombre dôactions composant le capital 

 
 

(9) Taux de cotation = 

 
 
Nombre de s®ances o½ lôaction Maroc Telecom a ®t® trait®e divis® par le nombre total des s®ances de la 
période 
 
 

  

(10) Volatilité à long terme = 
Ecart-type des performances quotidiennes du titre au cours de la période multiplié par la racine carrée de 260 
 

 

(11) Volatilité à court terme = Ecart-type des performances quotidiennes du titre des vingt dernières séances multiplié par la racine carrée de 260 
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Evolution du différentiel de cours entre les deux places - en % en base MAD 

 
Sources : Bourse de Casablanca, Euronext Paris, Bank Al Maghrib 

Durant la période considérée, lõ®volution du diff®rentiel de cours entre les deux places nõa pas connu de 

mouvements prolongés distincts comme le d®montre lõ®volution de la Moyenne Mobile sur le graphique. 

Les quelques pics (haussiers/baissiers) quõa connu le diff®rentiel seraient dus ¨ des op®rations dõarbitrage 

entre les deux places. 
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Evolution mensuelle des principaux indicateurs boursiers de lôaction Maroc Telecom entre le 1er janvier 2012 et le 28  

février 2013 

 

Casablanca 

* Le cours moyen est calculé en divisant le montant des transactions en capitaux par les transactions en nombre de titres 
** non compris les transactions sur le marché de blocs 
*** en séance et non pas en clôture. 
Source : Bourse de Casablanca 

  

  Cours  

moyen*  

Plus haut***  Plus  

bas*** 

Transactions**  

(en MAD)  en nombre de titres  

(en milliers)  

en capitaux 

(en millions 

MAD)  

Janvier 2012 138,72 140,80 135,10 1 369,13 189,93 

Février  2012 140,50 144 137,65 1 953,25 274,43 

Mars 2012 136,47 142 132,7 2 086,45 284,73 

Avril 2012  129,46 137,80 125,50 1 486,46 192,43 

Mai 2012 117,15 131 111,15 6 959,70 815,33 

Juin 2012 110,27 115 106,30 4 307,15 474,97 

Juillet 2012 108,75 111,60 105 1 657,36 180,23 

Août 2012 108,71 111 106 1 214,26 132,00 

Septembre 2012 103,40 109,85 99 2 901,63 300,03 

Octobre 2012 102,09 117 92,5 4 850,09 495,14 

Novembre 2012 111,03 114,50 106,70 2 475,05 274,81 

Décembre 2012 108,64 113 104 2 316,46 251,66 

Janvier 2013 106,08 108,25 102,1 2 023,84 214,70 

Février 2013 105,54 108,50 103,20 3 321,14 350,52 
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Paris 

  Cours moyen*  Plus haut***  Plus bas***  Transactions**  

(en euro) en nombre de titres  

(en milliers)  

en capitaux 

(millions 

dõeuro) 

Janvier 2012 12,44 12,70 12,20 108,49 1,35 

Février  2012 12,70 13,24 12,17 159,10 2,02 

Mars 2012 12,38 13,13 11,97 180,89 2,24 

Avril 2012  11,72 12,25 11,28 97,31 1,14 

Mai 2012 10,67 11,96 10,0 125,63 1,34 

Juin 2012 9,83 10,45 9,24 266,6 2,62 

Juillet 2012 9,78 10,50 9,40 127,79 1,25 

Août 2012 9,70 10,30 9,32 162,94 1,58 

Septembre 2012 9,36 9,90 9,00 81,2 0,76 

Octobre 2012 9,24 10,57 8,40 430,69 3,98 

Novembre 2012 10,05 10,43 9,69 123,36 1,24 

Décembre 2012 10,07 10,71 9,62 317,92 3,2 

Janvier 2013 9,75 10,30 9,40 320,02 3,12 

Février 2013 9,58 9,90 9,36 222,34 2,13 

* Le cours moyen est calculé en divisant le montant des transactions en capitaux par les transactions en nombre de titres 
** non compris les transactions hors système 
*** en séance et non pas en clôture. 
Source : Euronext Paris 

 

2.4.10 Incidence du programme sur la situation financière de Maroc Telecom  

L'intention de Mar oc Telecom n'étant pas d'annuler les titres rachetés. Les ajustements dus aux fluctuations 

des cours de lõaction ITISSALAT  AL MAGHRIB devraient avoir un impact sur les provisions de la société en 

cas de moins values constatées à la cl¹ture de lõexercice comptable. 

Dans lõhypoth¯se th®orique o½ le nombre maximum dõactions repr®sentant 0,17% du capital de la société est 

acheté au cours le plus haut (150 DH) de la fourchette autoris®e par lõAGO du 24 avril  2013, et est revendu 

ensuite au cours le plus bas de cette même fourchette (80 DH), la moins -value potentielle dégagée pour 

Maroc Telecom serait égale à 105 millions de dirhams.  
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2.4.11 Programmes de rachats précédents 

1/ La Société a obtenu le visa du CDVM le 6 avril 2007 sous la référence VI/EM/011/2007 pour la Notice 

dõinformation relative au programme de rachat dõactions en vue de r®gulariser le march®, et lõaccord de 

lõassembl®e g®n®rale des actionnaires r®unie le 12 avril 2007 sur la r®solution y aff®rente. 

Les principales caractéristiques de ce programme sont les suivantes : 

- Date début : 16 avril 2007 

- Durée : jusquõau 16 octobre 2008 

- Fourchette du prix dõintervention dõachat et de vente : [100 ð 150] dirhams 

- Part maximale du capital à détenir  : 3%, soit 26 372 860 actions. 

Ce programme a été abrogé par un autre programme qui a commencé le 29 mai 2008. 

Au 28 mai 2008, le bilan de ce programme de rachat dõactions se présentait comme suit :  

      Casablanca Paris Total 

Nombre de titres achetés   296 346 205 049 501 395 

Cours moyen ¨ lõachat (dirhams/euros)   146,526 13,007 - 

Nombre de titres vendus    296 346 205 049 501 395 

Cours moyen à la vente (dirhams/euros)    147,176 13,036 - 

Actions détenues au 28 mai 2008   0 0 0 
Source : Rothschild & Cie Banque 

2/ La Société a obtenu le visa du CDVM le 9 mai 2008 sous la référence VI/EM/01 7/2008 pour la Notice 

dõinformation relative au programme de rachat dõactions en vue de r®gulariser le march®, et lõaccord de 

lõassembl®e g®n®rale des actionnaires réunie le 28 mai 2008 sur la résolution y afférente. 

Les principales caractéristiques de ce programme sont les suivantes : 

- Date début : 29 mai 2008 

- Durée : jusquõau 29 novembre 2009 

- Fourchette du prix dõintervention dõachat et de vente : [150 ð 250] dirhams 

- Part maximale du capital à détenir  : 1,82%, soit 16 000 000 actions. 

Au 29 novembre 2009, le bilan des programmes de rachat dõactions se pr®sentait comme suit :  

      Casablanca Paris Total 

Nombre de titres achetés   1 453 946 1 330 486 2 784 432 

Cours moyen ¨ lõachat (dirhams/euros)   163,197 MAD  15,294 û - 

Nombre de titres vendus    -1 263 696 - 893 886 -2 157 582 

Cours moyen à la vente (dirhams/euros)    165,296 MAD  15,856 û - 

Actions détenues au 29 novembre 2009   190 250 436 600 626 850 
Source : Rothschild & Cie Banque 
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3/ La Société a obtenu le visa du CDVM le 16 novembre 2009 sous la référence VI/EM/0 36/200 9 pour la 

Notice dõinformation relative au programme de rachat dõactions en vue de r®gulariser le march®, et lõaccord 

de lõassembl®e g®n®rale des actionnaires r®unie le 03 décembre 2009 sur la résolution y afférente. 

Les principales caractéristiques de ce programme sont les suivantes : 

- Date début : 10 décembre 2009 

- Durée : jusquõau 10 juin 2011 

- Fourchette du prix dõintervention dõachat et de vente : [130 ð 210] dirhams 

- Part maximale du capital à détenir  : 1,82%, soit 16 000 000 actions. 

Au 28 février  2011, le bilan de ce programme de rachat dõactions se pr®sentait comme suit :  

      Casablanca Paris Total 

Nombre de titres achetés   1 372 609 293 713 1 666 322 

Cours moyen ¨ lõachat (dirhams/euros)   151,111 MAD  13,643 û - 

Nombre de titres vendus    -1 562 859 - 730  313 -2 293 172 

Cours moyen à la vente (dirhams/euros)    151,970 MAD  13,950 û - 

Solde initial de titres   190 250 436 600 626 850 

Actions détenues au 28 février 2011   0 0 0 
Source : Rothschild & Cie Banque 

4/ La Société a obtenu le visa du CDVM le 31 mars 2011 sous la référence VI/EM/0 07/20 11 pour la Notice 

dõinformation relative au programme de rachat dõactions en vue de r®gulariser le march®, et lõaccord de 

lõassembl®e g®n®rale des actionnaires r®unie le 18 avril  2011 sur la résolution y afférente. 

Les principales caractéristiques de ce programme sont les suivantes : 

- Date début : 13 juin  2011 

- Durée : jusquõau 13 décembre 2012 

- Fourchette du prix dõintervention dõachat et de vente : [135 ð 210] dirhams 

- Part maximale du capital à détenir  : 1,82%, soit 16 000 000 actions. 

Ce programme a été abrogé par un autre programme qui a commencé le 07 mai 2012. 

Au 31 décembre 2011, le bilan de ce programme de rachat dõactions se pr®sentait comme suit :  

      Casablanca Paris Total 

Nombre de titres achetés   454 156 454 530 908 686 

Cours moyen ¨ lõachat (dirhams/euros)   142,54 MAD  12,68 û - 

Nombre de titres vendus    -248 656 - 463 680 -712 336 

Cours moyen à la vente (dirhams/euros)    144,50 MAD  12,76 û - 

Solde initial de titres   32 500 53 300 85 800 

Actions détenues au 31 décembre 2011   235 000 44 150 279 150 
Source : Rothschild & Cie Banque 
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5/  La Société a obtenu le visa du CDVM le 09 avril  2011 sous la référence VI/EM/0 10/20 12 pour la Notice 

dõinformation relative au programme de rachat dõactions en vue de r®gulariser le march®, et lõaccord de 

lõassembl®e g®n®rale des actionnaires r®unie le 24 avril  2012 sur la résolution y afférente. 

Les principales caractéristiques de ce programme sont les suivantes : 

Å Date début : 07 mai 2012 

¶Dur®e : jusquõau 24 octobre 2013 

Å Fourchette du prix dõintervention de vente et dõachat : [106 ð 188] dirhams 

Å Part maximale du capital ¨ d®tenir : 0,17%, soit 1,5 million actions. 

 

Ce programme sera abrogé et remplacé par le programme objet de la pr®sente notice dõinformation. 

 

Au 28 février 2013, le bilan de ce programme de rachat dõactions se pr®sentait come suit : 

      Casablanca Paris Total 

Nombre de titres achetés   46 681 22 820 69 501  

Cours moyen ¨ lõachat (dirhams/euros)   104,60 MAD  9,51 û - 

Nombre de titres vendus    -85 681 -16 713 -102 394 

Cours moyen à la vente (dirhams/euros)    107,42 MAD  9,73 û - 

Solde initial de titres   459 000 289 240 748 240 

Actions détenues au 28 février 2013    420 000 295 347 715 347 
 

 

2.4.12 Traitement comptable et fiscal des rachats  

Traitement comptable 

Les rachats de ses propres actions par la société sont comptabilisés à la valeur d'achat desdites actions, hors 

frais d'acquisition, au niveau des titres et valeurs de placement. 

Les plus et moins values constatées lors de la cession sont enregistrées au compte de résultat. 

A la fin de chaque exercice, la valeur des titres en portefeuille sera comparée au cours boursier du 31 

décembre. Seules, les moins-values latentes donnent lieu à la constitution de provisions pour dépréciation.  

 

Traitement fiscal 

Régime applicable aux profits de cession  

Les profits nets r®sultant de la cession, en cours ou en fin dõexploitation, dõactions cot®es ¨ la Bourse de 

Casablanca sont imposables en totalité.  

Régime applicable aux dividendes   

Les actions possédées par la société ne donnent pas droit aux dividendes. 
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3 PRESENTATION DE MARO C TELECOM  

3.1 INFORMATIONS  GENERAL ES CONCERNANT LA SOCIETE  

3.1.1 Dénomination sociale  

ITISSALAT AL -MAGHRIB.  

La Société exerce également son activité sous les noms commerciaux « IAM  » et « Maroc Telecom ». 

3.1.2 Coordonnées 

Téléphone : +212 (0) 5 37 71 26 26 
Fax : +212 (0) 5 37 71 66 66 
e-mail  : webmaster@iam.ma 
Site : www.iam.ma   

3.1.3 Siège social 

Le siège social de la Société est établi au Maroc à Rabat (Hay Riad) ð avenue Annakhil.  

3.1.4 Forme juridique  

Maroc Telecom est une société anonyme à directoire et conseil de surveillance, régie notamment par 
le chapitre II de la loi 17-95 relative aux sociétés anonymes telle que complétée et amendée par le 
Dahir n°1-08-18 du 17 Joumada I 1429 portant promulgation de la Loi 20 -05. 

3.1.5 Capital social  au 31 décembre 2012 

Le capital social dõITISSALAT AL -MAGHRIB  est fixé à la somme de 5 274 572 040 dhs, divisé en                   
879 095 340 actions dõune valeur nominale de 6 dirhams chacune, toutes de même catégorie et 
entièrement libérées. 

La valeur nominale des actions peut être augmentée ou réduite dans les conditions prévues par les 
lois et règlements en vigueur. 

Le capital social peut °tre augment®, r®duit ou amorti par d®cision de lõassembl®e comp®tente, et 
dans les conditions prévues par les lois et règlements en vigueur. 

3.1.6 Constitution - immatricul ation  

La Société a été fondée à Rabat par acte du 3 février  1998. 

La Société a été immatriculée au registre du commerce de Rabat le 10 février  1998, sous le n°48 947. 

3.1.7 Durée 

La durée de la Société est fixée à quatre-vingt dix -neuf (99) années à compter de son immatriculation 
au Registre du Commerce, sauf les cas de dissolution anticipée ou de prorogation prévus par la loi et 
les statuts. 

3.1.8 Objet social  

La Soci®t® a pour objet conform®ment ¨ son Cahier des Charges dõop®rateur et en vertu de lõarticle 2 
de ses statuts et des dispositions légales et réglementaires en vigueur : 

¶ dõassurer tous services de communications ®lectroniques dans les relations int®rieures et 
internationales, en particulier, de fournir le service universel des télécommunications  ; 

¶ dõ®tablir, de d®velopper et dõexploiter tous r®seaux ouverts au public de communications 
®lectroniques n®cessaires ¨ la fourniture de ces services et dõassurer leur interconnexion avec 
dõautres r®seaux ouverts aux publics marocains et ®trangers ; 

¶  de fournir tous autres services, installations, équipements terminaux, réseaux de 
communications ®lectroniques, ainsi quõ®tablir et exploiter tous r®seaux distribuant des 
services audiovisuels,  et notamment des services de radiodiffusion sonore, de télévision ou 
multimédia  ;   

 

mailto:webmaster@iam.ma
http://www.iam.ma/


Maroc Telecom 

Notice dõinformation ð Programme de rachat dõaction 
  

37 

 

Elle pourra, dans le cadre des activités ainsi définies : 

¶ créer, acquérir, posséder et exploiter tous biens meubles et immeubles et fonds de commerce 
nécessaires ou simplement utiles à ses activités et notamment ceux dont le transfert ou la mise à 
disposition en sa faveur est prévu par les dispositions légales ; 

¶ commercialiser et accessoirement monter et fabriquer tous produits, articles et appareils de 
télécommunication  ; 

¶ créer, acquérir, prendre en concession et exploiter ou céder, tous brevets, procédés ou marques de 
fabrique ;  

¶ par tous moyens de droit, participer à tous syndicats financiers, entreprises ou sociétés, existants ou 
en formation, ayant un objet similaire ou connexe au sien ; 

¶ plus généralement, effectuer toutes opérations commerciales, financières, mobilières, immobilières et 
accessoirement industrielles qui pourraient se rattacher directement ou indirectement, en totalité ou 
en partie, ¨ lõun quelconque des objets de la Soci®t® ¨ tous objets similaires ou connexes  et même à 
tous objets qui seraient susceptibles de favoriser son essor et son développement. 

 

3.1.9 Consultation des documents juridiques  

Les documents sociaux, comptables et juridiques dont la communication est prévue par la loi et les             
statuts en faveur des actionnaires et des tiers peuvent être consultés au siège social de la Société. 

3.1.10 Régime fiscal applicable à Maroc Telecom  

En tant que société de droit marocain, le régime fiscal applicable par Maroc Telecom est régi par le 
Code Général des Impôts.  

3.1.11 Textes législatifs  & réglementaires  applicables à Maroc Telecom  

La Société est régie par le droit marocain, en particulier par la loi 17-95 relative aux sociétés 
anonymes, telle que modifiée et complétée par la loi 20-05, ainsi que par ses statuts. Le droit français 
des sociétés commerciales ne lui est pas applicable. 

De par sa cotation à la Bourse de Casablanca, elle est soumise à toutes les dispositions légales  et 
réglementaires relatives au marché financier et notamment : 

¶ le Dahir portant loi n° 1-93-212 du 21 septembre 1993 relatif au Conseil Déontologique des Valeurs 
Mobili¯res et aux informations exig®es des personnes morales faisant appel public ¨ lõ®pargne tel 
que modifié et complété par la loi n° 23-01, la loi 36-05 et la loi n° 44-06 ;  

¶ le Dahir portant loi n° 1 -93-211 du 21 septembre 1993 relative à la Bourse de Casablanca (modifié et 
complété par les lois n° 34-96, 29-00 et 52-01 ;  

¶ le Dahir portant loi n° 1 -96-246 du 9 janvier 1997 portant promulgation de la loi n° 35-96 relative à la 
cr®ation dõun d®positaire central et ¨ lõinstitution dõun r®gime g®n®ral de lõinscription en compte de 
certaines valeurs (modifié par la loi n° 43-02) ;  

¶ le r¯glement g®n®ral du d®positaire central approuv® par lõarr°t® du Ministre de lõEconomie et des 
Finances n° 932-98 du 16 avril 1998 et amend® par lõarr°t® du Ministre de lõEconomie, des Finances, 
de la Privatisation et du Tourisme n° 1961-01 du 30 octobre 2001 ;  

¶ le r¯glement g®n®ral de la Bourse de Casablanca approuv® par lõArr°t® du Ministre de lõEconomie et 
des Finances n° 499-98 du 27 juillet 1998 et amend® par lõArr°t® du Ministre de lõEconomie, des 
Finances, de la Privatisation et du Tourisme n° 1960-01 du 30 octobre 2001. Celui-ci a été modifié par 
lõamendement de juin 2004 entr® en vigueur en novembre 2004 ainsi que par lõarr°t® nÁ 1268-08 du 7 
juillet 2008 ;  

¶ le r¯glement g®n®ral du CDVM approuv® par lõArr°t® du Ministre de lõEconomie et  des Finances nÁ 
822-08 du 14 avril 2008 ;  

¶ le Dahir n° 1-04-21 du 21 avril 2004 portant promulgation de la lo i n° 26-03 relative aux offres 
publiques sur le marché boursier marocain. 

3.1.12 Exercice social 

L'année sociale commence le 1er janvier et finit le 31 décembre. 
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3.2 ORGANISATION  

3.2.1 Organes de direction et de surveillance  

Le Directoire  

a- Composition du Directoire 

Nom (âge) 
Fonction actuelle et occupation 

principale  
Date de nomination * 

Echéance 
du mandat  

Abdeslam  
AHIZOUNE  
(57 ans) 

Président 1ère nomination  : 20 février 
2001 

Renouvellement le 20 février 
2013 

2017 

Larbi  
GUEDIRA  
(58 ans) 

Directeur Général  
Services 

1ère nomination  : 20 février 
2001 

Renouvellement le 20 février 
2013 

2017 

Laurent 
MAIROT   
(44 ans) 

Directeur Général  
Administratif et Financier  

1ère nomination  : 23 Juillet 
2012 

Renouvellement le 20 février 
2013 

 

2017 

Janie  
LETROT 
(58 ans) 

Directeur Général 
Réglementation et 
Affaires Juridiques  

1ère nomination : 29 juin 2006 
Renouvellement le 20 février 

2013 
 

2017 

Rachid  
MECHAHOURI  
(45 ans) 
  

Directeur Général  
Réseaux et Systèmes 

1ère nomination  : 17 
novembre 2008 

Renouvellement le 20 février 
2013 

 

2017 

 

La date de nomination des membres du Directoire correspond ¨ la date de tenue du Conseil de Surveillance qui lõa d®cid®. 

(Source Maroc Telecom) 

b- Responsabilités et fonctionnement du Directoire 

Les membres du Directoire sont nommés par le Conseil de Surveillance à la majorité simple des membres du 
Conseil de Surveillance présents ou représentés. Le Conseil de Surveillance confère à l'un d'eux la qualité de 
Président. 

Le Directoire administre et dirige la Soci®t® sous le contr¹le dõun Conseil de Surveillance. 

Il est composé de cinq membres qui assurent collégialement la direction de la Société. Ils peuvent répartir 
entre eux, avec lõautorisation du Conseil de Surveillance, les t©ches de direction. Leurs d®cisions sont prises ¨ 
la majorité des voix des membres présents ou représentés. Messieurs Larbi Guedira et Rachid Mechahouri  
représentent le Gouvernement du Royaume du Maroc, Messieurs Abdeslam Ahizoune, Laurent MAIROT  et 
Madame Janie Letrot représentent Vivendi. 

Dans les trois mois qui suivent la cl¹ture de lõexercice, le Directoire doit arr°ter les comptes annuels et les 
communiquer au Conseil de Surveillance pour lui permettre dõexercer son contr¹le. 

De même il doit communiquer au Conseil de Surveillance le rapport de gestion devant être  présenté à 
lõassembl®e g®n®rale ordinaire pour lui permettre, le cas ®ch®ant, de formuler des observations qui seront 
présentées à l'assemblée. 

c- Pouvoirs attribués au Directoire 

Selon le droit marocain, le Directoire est investi des pouvoirs les plus étendus pour agir en toutes 
circonstances au nom de la Société ; il les exerce dans la limite de l'objet social et sous réserve de ceux qui 
sont expressément attribués par la loi et par les statuts au Conseil de Surveillance et aux assemblées 
d'actionnaires. 
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Dans les rapports avec les tiers, la Société est engagée même par les actes du Directoire qui ne relèvent pas 
de lõobjet social et des statuts, ¨ moins quõelle ne prouve que le tiers savait que lõacte d®passait cet objet 
et/ou les dispositions statutaires ou  quõil ne pouvait lõignorer compte tenu des circonstances, étant exclu que 
la seule publication des statuts suffise à constituer cette preuve. 

Les dispositions des statuts limitant les pouvoirs du Directoire sont inopposables aux tiers.  

Sauf dispense accordée par le Conseil de Surveillance statuant à la majorité qualifiée des trois-quarts, les 
membres du Directoire doivent être salariés de la Société et/ou être  présents plus de 183 jours par an sur le 
territoire marocain.  

 

Le Conseil de Surveillance 

a- Composition du Conseil de Surveillance  

 (Source Maroc Telecom) 

b- Responsabilités et fonctionnement du Conseil de Surveillance 

Statutairement, le Conseil de Surveillance est composé de huit membres au moins et de quinze membres au 
plus depuis que les actions de la société sont inscrites à la cote. Il élit parmi ses membres un Président et un 
Vice-Président qui peuvent convoquer le Conseil et en diriger les débats. Le Conseil de Surveillance nomme 
les membres du Directoire ¨ la majorit® simple et conf¯re ¨ lõun dõeux la qualit® de pr®sident. 

Nom (âge) 
Fonction  
actuelle 

Date  
de  Renouvellement / 

Ratification  

Echéance  
du mandat  

Occupation  
ou emploi  principal  

Nizar  
BARAKA  
(49 ans) 

Président Ratification AGM du 
24 Avril  2012 

AGO appelée à 
statuer sur les 
comptes 2012 

Ministre de  
lõEconomie  

et des Finances 
Jean-René  
FOURTOU 

(73)  

Vice-Président Renouvellement  AGO 
du 12 avril 2007 

AGO appelée à 
statuer sur les 
comptes 2012 

Président du  
Conseil de  

Surveillance  
de Vivendi  

Mohand  
LAENSER  

(71 ans) 
 

Membre Ratification AGM du 
24 Avril  2012 

AGO appelée à 
statuer sur les 
comptes 2012 

Ministre de lõInt®rieur 

Samir 
Mohammed 

TAZI  
(49 ans) 

Membre Ratification AGO du 
18 Avril 2011 

AGO appelée à 
statuer sur les 
comptes 2012 

Directeur des Entreprises 
Publiques et de la 

Privatisation au Ministère de 
lõEconomie et des Finances 

Jean-François  
DUBOS 
(67 ans)  

 

Membre Ratification prévue 
lors de la prochaine 

AGO du 24 
Avril  2013 

 

AGO appelée à 
statuer sur les 
comptes 2012 

 
 Président du  

Directoire de Vivendi  

Philippe  
CAPRON 
(54 ans) 

Membre Renouvellement AGO 
du 22 Avril  2010 

AGO appelée à 
statuer sur les 
comptes 2015 

Directeur Financier  
de Vivendi  

Membre du Directoire  
de Vivendi  

Régis  
TURRINI  
(54 ans) 

Membre Ratification AGO du 
17 Avril  2008 

AGO appelée à 
statuer sur les 
comptes 2012 

Directeur de la  
Stratégie et du  

Développement  
de Vivendi  

Gérard  
BREMOND  

(75 ans) 

Membre Ratification AGO du 
22 Avril  2010 

AGO appelée à 
statuer sur les 
comptes 2012 

Président-Directeur général 
du Groupe SA Pierre  

et Vacances 
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Conformément aux dispositions statutaires, les décisions du Conseil sont prises, selon leur nature, à la 
majorité simple ou à la majorité qualifiée des trois-quarts (3/4) des membres. 

En 2012, le Conseil de surveillance sõest r®uni ¨ trois reprises, pour approuver aussi bien les r®alisations de 
lõentreprise que ses perspectives de croissance ¨ moyen et long termes avec un taux moyen de présence de 
près de 68%. 

Au sein du Conseil de surveillance, Messieurs Nizar BARAKA, Mohand LAENSER et Samir Mohammed 
TAZI (3 membres) ont été nommés sur proposition du Gouvernement du Royaume du Maroc et Messieurs 
Jean-René FOURTOU, Jean-François DUBOS, Gérard BREMOND, Philippe CAPRON, et Régis TURRINI, (5 
membres) ont été nommés sur proposition de Vivendi.  

Monsieur Jean-Bernard LEVY a été remplacé, le 23 Juillet 2012 par Monsieur Jean-François DUBOS. 

Chaque membre du Conseil de surveillance doit posséder au moins une action. 

 
c- Droits et obligations des membres du Conseil de Surveillance 

D'après le droit marocain, le Conseil de Surveillance exerce le contrôle permanent de la gestion de la Société 
par le Directoire. 

Les statuts peuvent subordonner à l'autorisation préalable du Conseil de Surveillance la conclusion des 
opérations qu'ils énumèrent. Lorsqu'une opération exige l'autorisation du Conseil de Surveillance et que 
celui-ci la refuse, le Directoire peut soumettre le différend à l'assemblée générale pour décision. 

La cession d'immeubles par nature, la cession totale ou partielle de participations, la constitution des sûretés 
ainsi que les cautions, avals et garanties font lõobjet dõune autorisation du Conseil de Surveillance. Celui -ci 
fixe un montant pour chaque opération. Toutefois, le Directoire peut être autorisé à donner, sans limite de 
montant, des cautions, avals ou garanties aux administrations fiscales et douanières. 

Lorsqu'une opération dépasse le montant ainsi fixé, l'autorisation du Conseil de Surveillance est requise 
dans chaque cas. Le Directoire peut déléguer le pouvoir qu'il a reçu en application des alinéas précédents. 
L'absence d'autorisation est inopposable aux tiers, à moins que la Société ne prouve que ceux-ci en aient eu 
connaissance ou ne pouvaient l'ignorer. 

A toute époque de l'année, le Conseil de Surveillance opère les vérifications et les contrôles qu'il juge 
opportun s et peut se faire communiquer les documents qu'il estime utile à l'accompl issement de sa mission. 
Les membres du Conseil de Surveillance peuvent prendre connaissance de toutes informations et 
renseignements relatifs à la vie de la Société. Une fois par trimestre au moins, le Directoire présente un 
rapport au Conseil de Surveilla nce. Après la clôture de chaque exercice et dans le délai de trois mois, le 
Directoire présente au Conseil de Surveillance, aux fins de vérification et de contrôle, les documents visés 
dans la loi 17-95 relative aux sociétés anonymes telle que complétée et amendée par le Dahir n°1-08-18 du 17 
Joumada I 1429 portant promulgation de la loi 20-05. 

Le Conseil de Surveillance présente à l'assemblée générale ses observations sur le rapport du Directoire ainsi 
que sur les comptes de l'exercice. 

Les membres du Conseil de Surveillance ne sont pas liés à la Société par un contrat de travail.
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Le Comit® dõAudit 

Maroc Telecom est doté dõun Comit® dõAudit, charg® notamment de faire des recommandations et/ou 
dõ®mettre des avis sur les proc®dures comptables r®gissant le fonctionnement du Groupe.  

a- Composition du Comit® dõAudit 

La composition du Comit® dõAudit est la suivante :  

Nom (âge) Fonction              
actuelle 

Date   de                    
nomination  

Occupation  
ou emploi  principal  

Philippe CAPRON  
(54 ans) 

Président 2007 Directeur Financier  
et Membre du Directoire de Vivendi  

Noureddine                  
BOUTAYEB 
(55 ans) 

Membre 2003 Wali, Secrétaire Général  
au Minist¯re de lõInt®rieur 

Monkid MESTASSI 
(60 ans) 

Membre 2007 Secrétaire Général du Ministère  
des Affaires Economiques et 
Générales 

Samir Mohammed      
TAZI  
(49 ans) 

Membre 2010 Directeur des Entreprises Publiques                   
et de la Privatisation au Ministère   de 
lõEconomie et des Finances 

Sandrine DUFOUR 
(45 ans) 

Membre 2008 Directeur de lõInnovation de Vivendi 
Directeur Financier Adjoint de 
Vivendi  
Président de Vivendi Mobile  
Entertainment (VME)  

Pierre TROTOT 
(58 ans) 

Membre 2003 Directeur Général Délégué de SFR 

 (Source : Maroc Telecom) 

 

b- Fonctionnement du Comit® dõAudit 

Créé en 2003 par le Conseil de Surveillance, le Comit® dõAudit r®pond ¨ la volont® des actionnaires 
dõadopter les standards internationaux pour le Gouvernement dõEntreprise et le Contr¹le Interne de Maroc 
Telecom. 

Le Comit® dõaudit est compos® dõun Pr®sident et de six membres permanents, à raison de trois représentants 
pour lõEtat, trois pour Vivendi, dont le Pr®sident et un ind®pendant. 

Le Comit® dõaudit sõest r®uni en mai 2004 pour la premi¯re fois et a tenu trois r®unions en 2012. Il a pour r¹le 
de faire des recommandations et émettre des avis au Conseil de surveillance, notamment dans les domaines 
suivants : 

- examen des comptes sociaux et comptes consolidés avant leur présentation au Conseil de 
Surveillance, 

- cohérence et efficacité du dispositif de contrôle interne de la Société, 
- suivi du programme de travail des auditeurs externes et internes et examen des conclusions de 

leurs contrôles, 
- méthodes et principes comptables, ainsi que le périmètre de consolidation, 
- risques et engagements hors bilan de la Société, 
- suivi de  la politique dõassurances, 
- proc®dures de s®lection des commissaires aux comptes, formulation dõavis sur le montant des 

honoraires sollicit®s pour lõex®cution de leur mission de contr¹le l®gal et contr¹le du respect des 
règles garantissant leur indépendance, et 

- tout sujet quõil estime pr®senter des risques pour la Soci®t® ou des dysfonctionnements graves 
de procédures. 

 

Les membres du Comit® dõaudit ont un taux de pr®sence aux r®unions tenues en 2012 de 72% en moyenne. 
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3.2.2 H ISTORIQUE  

 

Maroc Telecom est lõop®rateur historique de t®l®communications du Royaume du Maroc. Il est pr®sent sur 
les segments de la t®l®phonie fixe, de la t®l®phonie mobile et de lõInternet. A partir de 2001, le groupe Maroc 
Telecom sõest engag® dans une dynamique de d®veloppement ¨ lõinternational. Il a pris le contr¹le ¨ 51 % 
des opérateurs historiques mauritanien (Mauritel, via la holding CMC), burkinabé (Onatel) en décembre 
2006 et malien (Sotelma) en juillet 2009. En février 2007, il a pris le contrôle à hauteur de 51 % de Gabon 
Telecom, quõil g®rait depuis cette date. Lõop®ration a ®t® finalis®e en d®cembre 2010. 
 
Par ailleurs, Maroc Telecom d®tient 100 % du capital de Casanet, lõun des premiers fournisseurs de solutions 
Internet au Maroc et éditeur du portail Internet marocain menara.ma.  
 
Maroc Telecom est organis® par Business Unit autour de ses m®tiers et services. Il regroupe dõune part ses 
activités opérationnelles Fixe et Mobile au sein de la Direction Générale Services (DGS) et dõautre part, des 
fonctions supports au sein des Direction Générale Réseaux & Systèmes (DGRS), Direction Générale 
Réglementation et Affaires Juridiques (DGRJ) et Direction Générale Administration et Finances (DGAF). Les 
directions générales assurent, dans le cadre des orientations définies par les organes de gestion, le suivi des 
filiales et veillent au respect des règles de fonctionnement. 
 
Maroc Telecom sõappuie sur une organisation d®centralis®e au Maroc compos®e de 8 Directions R®gionales 
disposant chacune de structures opérationnelles et de fonctions supports propres. 
 
Lõorganigramme fonctionnel du groupe Maroc Telecom au 31 d®cembre 2012, se pr®sente comme suit : 
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Depuis 2001, Maroc Telecom fait partie du groupe Vivendi, leader mondial de la communication, présent 
dans la musique, la télévision, le cinéma, les télécommunications et les jeux. Il occupe les positions de leader 
sur les marchés où il est présent : 
Universal Music Group , filiale à 100% de Vivendi, est le numéro un mondial de la musique. Il détient des 
positions de leader sur les march®s de la musique enregistr®e, de lõ®dition musicale et des produits d®riv®s. 
Groupe Canal+, est le premier groupe de t®l®vision payante en France. Avec 11,4 millions dõabonnements ¨ 
lõensemble de ses offres en France et dans les pays francophones en Afrique, il est leader dans lõ®dition de 
cha´nes premium et th®matiques ainsi que dans lõagr®gation et la distribution dõoffres de t®l®vision payante. 
En incluant ses activités internationales en Pologne et au Vietnam, le groupe compte au total 14,3 millions 
dõabonnements.  
SFR, premier opérateur alternatif français de télécommunications, SFR compte 20,7 millions de clients 
mobile et plus de 5 millions de foyers abonn®s ¨ lõInternet haut d®bit au 31 d®cembre 2012. Cela repr®sente 
28 % du march® de la t®l®phonie mobile et environ 21 % du march® franais de lõInternet haut et tr¯s haut 
débit (sources : ARCEP ð Autorité de régulation des communications électroniques et des postes - et données 
SFR). 
Activision Blizzard , est un éditeur mondial de logiciels de divertissement interactif et le plus grand éditeur 
indépendant de jeux vidéo au monde. 
GVT , en 2012, dans les 139 villes o½ GVT est pr®sent, sa part de march® moyenne sô®tablit ¨ environ 23,9 % 
sur la t®l®phonie et le haut d®bit et ¨ 5,7 % pour la t®l®vision ¨ p®age. Lõop®rateur a par ailleurs conquis 
environ 28 % des nouveaux clients de ce marché. 
 
La structure du groupe Vivendi au 31 décembre 2012 est la suivante : 
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3.3 REPARTITION DU CAPITA L ET DES DROITS DE V OTE DE LA SOCIETE  

Au 31 décembre 2012, le capital et les droits de vote de la Société sont  répartis de la façon suivante : 

Actionnaires  
Nombre  d'actions / droits de 

vote  
% du capital /droits de vote  

Groupe Vivendi *   465 920 477 53,00% 

Royaume du Maroc 263 728 575 30,00% 

Dirigeants 87 236 0,01% 

Salariés 804 345 0,09% 

Public 147 862 307 16,82% 

Auto -détention** 692 400 0,08%** 

Total 879 095 340 100% 

*Au travers de sa filiale à 100% (Société de Participation dans les Télécommunications) 
** Actions Maroc Telecom détenues directement ou indirectement par la société, aussi bien sur la place de Casablanca que celle de Paris. 
Ces actions sont privées du droit de vote lors des Assemblées Générales 
Source : Maroc Telecom 

Le tableau ci-dessous indique les principales opérations réalisées sur le capital depuis la constitution de la 
Société en 1998 : 

Date Opérations Montant  Prime Nombre  

d'actions  

créées 

Nombre  

d'actions  

total 

Nominal  

(en 

MAD)  

Capital  

(en MAD)  

25/02/1998  Constitution  100 000 000 - 1 000 000 1 000 000 100 100 000 000 

25/03/1999  Augmentation 

de capital 

8 765 953 400 - 87 659 534 88 659 534 100 8 865 953 400 

  04/06/1999  Réduction de 

capital* 

75 000 000 - -750 000 87 909 534 100 8 790 953 400 

28/10/2004  Réduction  

de la valeur  

nominale**  

- - 791 185 806 879 095 340 10 8 790 953 400 

12/06/2006  Réduction de 

capital par voie 

de            

réduction de la 

valeur             

nominale de 

lõaction *** 

3 516 381 360 - - 879 095 340 6 5 274 572 040 

* lors de sa constitution, le capital initial était libéré du quart, la réduction de capital ainsi réalisée permet de ramener le capital à  un 

niveau entièrement libéré. 
** par voie d'échange obligatoire de 10 actions nouvelles de 10 dirhams de valeur nominale contre 1 action ancienne de 100 dirhams de 

valeur nominale.  
*** lõassembl®e g®n®rale mixte des actionnaires r®unie le 30 mars 2006 a autoris® la r®duction de capital de Maroc Telecom, non motivée 
par des pertes, par voie de r®duction de la valeur nominale de lõaction de 10 à 6 dirhams. 

 

Source : Maroc Telecom 
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3.4  ACTIV ITES 

Maroc Telecom est lõop®rateur global leader au Maroc, offrant des services Mobile, Fixe et Internet. 

Lõactivit® Mobile g¯re lõoffre des services de communications mobiles qui compte près de 17,8 millions de 
clients au 31 décembre 2012 et fonctionne grâce à un réseau GSM couvrant la quasi totalité de la population. 

Lôactivit® Fixe et Internet g¯re lõoffre des services de t®l®phonie fixe dont la t®l®phonie publique, les services 
dõInternet et les services de transmission de données. Au 31 décembre 2012, Maroc Telecom compte près de 
1,269 million  de lignes fixe et  683 000 abonn®s ¨ lõInternet (inclut le bas débit et les liaisons louées).  

Les services et les produits de Maroc Telecom sont commercialisés à travers un réseau de distribution 
composé d'agences en propre couvrant l'ensemble du territoire marocain et par des canaux de distribution 
indépendants. 

Le tableau suivant d®crit lõ®volution du parc de clients de Maroc Telecom au cours des deux derniers 
exercices (uniquement au Maroc) : 

milliers  31/12/2011 31/12/2012 

Nombre de clients Mobile*  17 126 17 855 

Part de marché*** 46,85% 45,77% 

Nombre d'abonnés Fixe  1 241 1 269 

Part de marché*** 97,6% 90,2% 

Nombre de clients Internet**  591 683 

Part de marché*** 99,9% 99,9% 

*  le terme « clients Mobile  » regroupe les clients titulaires dõune carte prépayée et les  abonnés post-payés. 

**  inclut le bas débit et les liaisons louées 
*** source ANRT, hors mobilité restreinte pour le Fixe.  
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Résultats consolidés du groupe au 2012 

 

IFRS en millions de MAD 2011 2012 Variation 

Variation  

à taux de 

change 

constant
(2)

 

Chiffre dôaffaires 30 837 29 849 -3,2% -3,0% 

EBITDA 16 996 16 703 -1,7% -1,6% 

Marge (%) 55,1% 56,0% +0,8 pt +0,8 pt 

EBITA avant restructurations 12 375 11 835 -4,4% -4,3% 

Marge (%) 40,1% 39,6% -0,5 pt -0,5 pt 

EBITA  12 375 10 957 -11,5% -11,4% 

Résultat Net part du groupe 8 123 6 705 -17,4% -17,4% 

               Marge (%) 26,3% 22,5% -3,9 pts -3,9 pts 

CAPEX
(1)

 5 793 5 385 -7,0%  

CAPEX / CA 18,8% 18,0% -0,7 pt  

CFFO avant restructurations 11 647 12 635 8,5%  

CFFO  11 647 11 834 1,6%  

Dette Nette 6 862 7 111 3,6%  

Dette Nette / EBITDA 0,4 x 0,4 x -  

 

¶ Chiffre dõaffaires 
Au 31 décembre 2012, le groupe Maroc Telecom a r®alis® un chiffre dõaffaires consolid®(3) de 29 849 millions 
de dirhams, en retrait de 3,2% par rapport à 2011 (-3,0% à taux de change constant (2)). Cela sõexplique par le 
recul du chiffre dõaffaires au Maroc (-7,4%), sous lõeffet de la baisse des prix du Mobile et de la réduction des 
tarifs de terminaison dõappel, compens®es en partie par la forte croissance des revenus de lõInternational 
(+17%). 
Au 4¯me trimestre, le chiffre dõaffaires du groupe est en recul de 3,9% par rapport ¨ 2011 ¨ 7 332 million s de 
dirhams.  
Le parc du groupe sõ®tablit ¨ pr¯s de 33 millions de clients, en forte progression de 13,5% par rapport ¨ 2011. 
Cette bonne dynamique est tir®e essentiellement par lõInternational qui atteint 13,1 millions de clients, en 
croissance de 30% en un an. 

¶ Résultat opérationnel avant amortissement  
Au cours de lõexercice 2012, le r®sultat op®rationnel avant amortissements (EBITDA) du groupe Maroc 
Telecom sõ®tablit ¨ 16 703 millions de dirhams, en retrait de 1,7% par rapport ¨ 2011 (-1,6% à taux de change 
constant). Cela traduit la baisse de 7,9% de lõEBITDA au Maroc, compens®e par la forte progression de 35% 
(+36% ¨ taux de change constant) de lõEBITDA de lõInternational. Toutefois, gr©ce ¨ la progression de 1,3 pt 
du taux de marge brute et à la baisse de 1,5% des co¾ts op®rationnels, la marge dõEBITDA gagne 0,8 pt par 
rapport ¨ 2011 pour sõ®tablir au niveau ®lev® de 56,0%.  
Au 4¯me trimestre, lõEBITDA sõ®l¯ve ¨ 4 177 millions de dirhams, en hausse de 1,4% par rapport à 2011 
(+1,6% à taux de change constant). 
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¶ Résultat opérationnel  
A fin 2012, le résultat opérationnel(4) (EBITA) consolid® du groupe Maroc Telecom sõ®tablit ¨ 10 957 millions 
de dirhams, en diminution de 11,5% par rapport à 2011 (-11,4% à taux de change constant). Hors charges de 
restructuration, le résultat opérationnel est de 11 835 millions de dirhams, en retrait de 4,4% en un an (-4,3% 
¨ taux de change constant), soit une marge ®lev®e de 39,6%, en baisse limit®e de 0,5 pt. Cela sõexplique par la 
hausse des charges dõamortissement (+5,2%) li®es aux importants programmes dõinvestissement r®alis®s au 
cours des derni¯res ann®es, notamment ¨ lõInternational.  
Une charge de restructuration complémentaire de 77 millions de dirhams a été comptabilisée au 4ème 
trimestre 2012 suite ¨ lõex®cution de plans de d®parts volontaires au Mali et en Mauritanie. Elle sõajoute à la 
charge de 800 millions de dirhams déjà comptabilisée depuis le 2ème trimestre 2012 au Maroc, portant le 
total des charges de restructuration ¨ 877 millions de dirhams sur lõensemble de lõann®e 2012 et couvrant le 
départ effectif au 31 décembre 2012 de 1 521 salariés, soit 11,2% des effectifs du groupe. 

¶ Résultat net  
Pour lõexercice 2012, le r®sultat net part du groupe Maroc Telecom ressort ¨ 6 705 millions de dirhams, en 
retrait de 17% (-17% à taux de change constant), du fait notamment des charges de restructuration et de la 
contribution exceptionnelle de 204 millions de dirhams au fonds de solidarité au Maroc. Hors ces éléments, 
le résultat net serait en retrait de 7,7% à 7 496 millions de dirhams. 
Le résultat distribuable sur la même période est de 6 505 millions de dirhams, en baisse de 20% par rapport à 

2011. 

¶ Cash-flow  
Au 31 décembre 2012, les flux nets de trésorerie opérationnels (CFFO(5) ) sont en progression de 1,6% à 11 834 
millions de dirhams, par rapport à la même période de 2011. Hors charges de restructuration, ils sõ®tablissent 
¨ 12 635 millions de dirhams, en hausse de 8,5% par rapport ¨ 2011. Cette performance sõexplique par la 
baisse de 7,0% des investissements à 5 385 millions de dirhams, soit 18,0% du chiffre dõaffaires, et par 
lõam®lioration du besoin en fonds de roulement. 
Au 31 décembre 2012, la dette nette(6) consolidée du groupe Maroc Telecom atteint 7 111 millions de 
dirhams, contre 6 862 millions de dirhams en 2011. Elle repr®sente seulement 0,4 fois lõEBITDA annuel du 
groupe. 

¶ Di vidende 
Le Conseil de Surveillance de Maroc Telecom propose ¨ lõAssembl®e G®n®rale des actionnaires du 24 avril 
2013 la distribution dõun dividende ordinaire de 7,4 dirhams par action, soit un montant global de 6,5 
milliards de dirhams, correspondant ¨ lõint®gralit® du r®sultat distribuable au titre de lõexercice 2012. Ce 
dividende sera mis en paiement à partir du 3 juin 2013. 

¶ Perspectives 2013 
Sur la base des évolutions récentes du marché, dans la mesure où aucun nouvel événement exceptionnel 
majeur ne viendrait perturber lõactivit® du groupe, Maroc Telecom pr®voit de maintenir son taux de marge 
dõEBITDA ¨ un niveau ®lev® dõenviron 56% et anticipe une l®g¯re croissance de son EBITDAĭCAPEX(1)*. 
 
*Hors acquisition éventuelle de nouvelles fréquences et licences 
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Revue des activités du groupe 

A ð Maroc 

IFRS en millions de MAD 2011 2012 Variation 

Chiffre dôaffaires 25 030 23 178 -7,4% 

Mobile 18 935 17 477 -7,7% 

Services 18 182 16 979 -6,6% 

Equipement 753             498 -33,8% 

Fixe 7 432 6 669 -10,3% 

dont Data Fixe* 1 695 1 757 3,6% 

Elimination -1 337 -968  

EBITDA 14 557 13 414 -7,9% 

Marge (%) 58,2% 57,9% -0,3 pt 

EBITA avant restructurations 11 262 10 020 -11,0% 

Marge (%) 45,0% 43,2% -1,8 pts 

EBITA  11 262 9 219 -18,1% 

    

CAPEX
(1)

 3 882 3 792 -2,3% 

CAPEX / CA 15,5% 16,4% 0,9 pt 

CFFO avant restructurations 11 226 10 955 -2,4% 

CFFO  11 226 10 199 -9,1% 

    

Dette Nette 5 592 6 059 8,3% 

Dette Nette / EBITDA 0,38 x  0,45 x  

*La Data Fixe regroupe lôInternet, la TV sur ADSL et les services Data aux entreprises 

Au cours de lõexercice 2012, les activit®s au Maroc ont g®n®r® un chiffre dõaffaires de 23 178 millions de 
dirhams, en retrait de 7,4%. Cette baisse traduit lõimpact de la poursuite de la baisse des prix dans le Mobile, 
les baisses successives des tarifs de terminaison dõappel Mobile en janvier puis en juillet 2012 et le recul du 
chiffre dõaffaires dans le Fixe concurrenc® par le Mobile. 
Le résultat opérationnel avant amortissements (EBITDA) ressort à 13 414 millions de dir hams, en baisse de 
7,9%, avec une marge dõEBITDA quasi-stable (-0,3pt) au niveau élevé de 57,9%. Cette performance est le 
r®sultat de la baisse des tarifs de terminaison dõappel et de la politique volontariste de r®duction des 
subventions sur la vente de terminaux ayant permis une augmentation de 0,8 pt du taux de marge brute et 
dõune r®duction de 2,9% des co¾ts op®rationnels, notamment permise par les premiers effets du plan de 
départs volontaires. 
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Le r®sultat op®rationnel (EBITA) sõest ®tabli ¨ 9 219 millions de dirhams, en baisse de 18%. Hors charges de 
restructuration, lõEBITA serait de 10 020 millions de dirhams, en retrait de 11,0%, soit une marge de 43,2%. 
Cette évolution est liée à la baisse du résultat opérationnel avant amortissements (EBITDA) et à la hausse de 
1,9% des charges dõamortissement relatives aux importants investissements r®alis®s ces derni¯res ann®es.  
Les flux nets de trésorerie opérationnels au Maroc se contractent de 9,1% à 10 199 millions de dirhams, du 
fait de la baisse de lõEBITDA et du paiement des indemnités dans le cadre du plan de départs volontaires. 
Hors charges de restructuration, les flux nets de trésorerie opérationnels sont en baisse de 2,4% à 
10 955 millions de dirhams grâce à une baisse maîtrisée des investissements et à une très bonne gestion du 
besoin en fonds de roulement (BFR). 
 

 

Mobile  

 Unité 2011 2012 Variation  

Mobile     

Parc
(7)

 (000) 17 126 17 855 4,3% 

Prépayé (000) 16 106 16 656 3,4% 

Postpayé (000) 1 019 1 199 17,7% 

dont Internet 3G (000) 1 102 1 546 40,3% 

ARPU
(9)

 (MAD/mois) 87,3 78,6 -10,0% 

Data en % de lôARPU
(10)

 (%) 9,6% 11,1% +1,5pt 

MOU (Min/mois) 85 122 42,8% 

Churn
(8)

  (%) 23,3% 20,8% -2,5 pts 

                Prépayé (%) 24,8% 22,2% -2,6 pts 

Postpayé (%) 13,4% 15,5% 2,1 pts 

 

Le chiffre dõaffaires de lõactivit® Mobile de lõann®e 2012 est en repli de 7,7% ¨ 17 477 millions de dirhams. Sur 

le 4¯me trimestre, le chiffre dõaffaires Mobile atteint 4 184 millions de dirhams, en baisse de 9,1% par rapport 

¨ 2011, en raison dõune conjoncture ®conomique et dõun environnement concurrentiel d®favorables. 

Le parc(7) Mobile a augmenté de 4,3% par rapport à 2011 pour atteindre 17,855 millions de clients. Cette 

hausse tient à la croissance de 3,4% du parc prépayé (+550 000 clients) et à la bonne dynamique du parc 

haute valeur postpayé (+180 000 clients), obtenues gr©ce aux efforts dõenrichissement des offres et ¨ la 

migration des clients pr®pay®s vers les offres dõabonnement. Le taux dõattrition(8) (churn) sõam®liore 

sensiblement pour atteindre 20,8% (-2,5 pts par rapport à 2011). 

Avec la baisse de 34% des prix de Maroc Telecom ayant permis une hausse de 42% des usages sortants, le 

chiffre dõaffaires Mobile sortant ressort en baisse de 4,7% par rapport ¨ 2011. Le revenu des Services Mobile 

est en diminutio n de 6,6% du fait du recul de 14,3% du revenu entrant consécutif à la réduction des tarifs de 

terminaison dõappel Mobile de Maroc Telecom ¨ travers deux baisses intervenues depuis le 1er janvier 2012, 

dont une de 30% le 1er juillet 2012, soit - 56% sur 1 an. Le revenu Equipement a été réduit de 34% du fait de 

la volont® de Maroc Telecom de contenir ses co¾ts dõacquisition.  
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LõARPU(9) mixte pour lõann®e 2012 sõ®l¯ve ¨ 79 dirhams, en recul de 10,0%, avec un ARPU sortant en baisse 

de 7,8%. Lõimpact des fortes baisses des prix dans le Mobile, de la réduction des tarifs de terminaison 

dõappel et de lõaccroissement du parc a ®t® partiellement compens® par la tr¯s forte hausse de lõusage sortant 

voix (+42%) et par la progression des services Data(10) qui représentent 11,1% de lõARPU (+1,5 pt par rapport 

à 2011).  

Le parc de lõInternet Mobile 3G(11) progresse de 40% pour atteindre 1,5 million de clients fin 2012 et permet à 

Maroc Telecom de confirmer son leadership. A fin décembre 2012, la part de marché de Maroc Telecom sur 

ce segment sõ®levait ainsi ¨ pr¯s de 47,2% (source ANRT). 

Fixe et Internet 

 Unité 2011 2012 Variation  

Fixe     

Lignes Fixe (000) 1 241 1 269 2,3% 

Accès Haut Débit
(12)

 (000) 591 683 15,6% 

 

Au 31 d®cembre 2012, les activit®s Fixe et Internet au Maroc ont r®alis® un chiffre dõaffaires de 6 669 millions 

de dirhams, en retrait de 10,3%. Ce retrait traduit la baisse prononcée de la téléphonie publique, toujours 

fortement concurrencée par le Mobile, et la réduction, au cours du 1er semestre, des tarifs du Fixe devenus 

moins avantageux suite aux baisses importantes des prix dans le Mobile. A noter quõau 4¯me trimestre 2012, 

la baisse du chiffre dõaffaires Fixe ralentit sensiblement pour sõ®tablir ¨ -6,3%, vs. -12,4% au 3ème trimestre 

2012. 

Le revenu de la Data Fixe progresse de 3,6% à 1 757 millions de dirhams, la croissance des parcs faisant plus 

que compenser la baisse des tarifs. 

A fin 2012, le parc Fixe au Maroc progresse de 2,3% sur 1 an, à 1 269 milliers de lignes. Le parc ADSL 

poursuit sa forte progression (+16%), pour atteindre 683 milliers dõabonnements, favoris® par 

lõenrichissement de lõoffre et le doublement des d®bits au m°me prix. 
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B - International  

 

Au cours de lõann®e 2012, les activit®s du groupe Maroc Telecom ¨ lõInternational ont enregistr® une forte 

hausse de 17% (+18% ¨ taux de change constant) de leur chiffre dõaffaires qui sõest ®tabli ¨ 7 079 millions de 

dirhams. Cette performance a été réalisée grâce à la très forte croissance des parcs Mobile (+32%), 

lõenrichissement des offres et la stimulation des usages des clients, dans un contexte concurrentiel stable et 

malgré les troubles politiques et économiques au Mali.  

Sur la même période, le résultat opérationnel avant amorti ssements (EBITDA) a progressé de 35% par 

rapport ¨ 2011, (+36% ¨ taux de change constant) ¨ 3 290 millions de dirhams, soit une marge dõEBITDA de 

46,4% en forte progression de 6,2 pts gr©ce ¨ lõam®lioration de 1,4 pt du taux de marge brute et ¨ la 

croissance maîtrisée de 1,9% des coûts opérationnels (+2,7% à taux de change constant).  

Le r®sultat op®rationnel (EBITA) sõest ®tabli ¨ 1 738 millions de dirhams, en hausse de 56% par rapport à 

2011 (+57% à taux de change constant). Hors charges de restructuration dõun total de 77 millions de dirhams 

liées aux plans de départs volontaires exécutés en Mauritanie et au Mali, le résultat opérationnel serait de 

1 815 millions de dirhams, en progression de 63% et représentant une marge de 25,6%. Cette performance 

sõexplique par la hausse du résultat opérationnel avant amortissements (EBITDA), en dépit de la hausse de 

13,6% des charges dõamortissement (+14,7% ¨ taux de change constant) relatives aux importants 

investissements réalisés ces dernières années. 

Les flux nets de tr®sorerie op®rationnels (CFFO) ¨ lõInternational ont ®t® multipli®s par 4 ¨ 1 635 millions de 

dirhams tirés pas la croissance du résultat opérationnel avant amortissements (EBITDA) et la baisse de 17% 

des investissements. Hors charges de restructuration, les flux nets de trésorerie opérationnels seraient de 

1 680 millions de dirhams. 

 

 

IFRS en millions de MAD 2011 2012 Variation 
Variation  

à taux de change 

constant 
(2)

 
Chiffre dôaffaires 6 066 7 079 16,7% 17,7% 

Mauritanie 1 202 1 375 14,3% 12,6% 

 dont Services Mobile 1 033 1257 21,7% 19,9% 

Burkina Faso 1 733 2 067 19,3% 21,0% 

 dont Services Mobile
(13) 

1 401 1 694 20,9% 22,6% 

Gabon 1 047 1 291 23,4% 25,1% 

 dont Services Mobile
(13)

 510 688 34,8% 36,7% 

Mali 2 123 2 422 14,1% 15,7% 

 dont Services Mobile 1 767 2 055 16,3% 17,9% 

Elimination -39 -76   
EBITDA 2 439 3 290 34,9% 36,0% 

 Marge (%) 40,2% 46,4% +6,2 pts +6,2 pts 

EBITA avant restructurations 1 113 1 815 63,1% 64,3% 

 Marge (%) 18,3% 25,6% +7,3 pts +7,3 pts 

EBITA 1 113 1 738 56,2% 57,3% 

CAPEX
(1)

 1 911 1 592 -16,7%  

 CAPEX / CA 31,5% 22,5% -9,0 pts  

CFFO avant restructurations 421 1 680 x4,0  

CFFO 421 1 635 x3,9  

Dette Nette 1 270 1 052 -17,1%  

             Dette Nette / EBITDA                         0,5 x                         0,32 x                         -                                 
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Mauritanie  

 Unité 2011 2012 

Variation  

à taux de change 

constant 
(2)

 

Mobile     

Parc 
(7)

 (000) 1 747 2 013 15,2% 

ARPU
(9)

 (MAD/mois) 47,1 53,3 13,1% 

Lignes Fixe (000) 41 41 0,2% 

Accès Haut Débit (000) 7 7 2,5% 

 

A fin d®cembre 2012, les activit®s en Mauritanie ont g®n®r® un chiffre dõaffaires de 1 375 millions de 

dirhams, en hausse de 14,3% (+12,6% à taux de change constant), tiré par le Mobile dont le chiffre dõaffaires 

des Services progresse de 22% (+20% ¨ taux de change constant), sous lõeffet de la hausse du parc Mobile 

(+15%), de lõaugmentation de lõusage sortant (+11%) et de la stabilisation des prix (-1,2%). Le parc Fixe est 

stable à 41 245 lignes et le parc Internet est en hausse de 2,5% à 6 887 clients. 

 

Burkina Faso  

 Unité 2011 2012 

Variation  

à taux de change 

constant 
(2)

 

Mobile     

Parc 
(7)

 (000) 2 971 3 872 30,3% 

ARPU
(9)

 (MAD/mois) 40,7 39,5 -3,1% 

Lignes Fixe (000) 142 141 -0,1% 

Accès Haut Débit (000) 31 30 -3,6% 

 

Les activit®s au Burkina Faso ont g®n®r® un chiffre dõaffaires de 2 067 millions de dirhams, en hausse de 19% 

(+21% à taux de change constant) par rapport à 2011, grâce à la croissance du parc Mobile (+30%) et à la 

hausse des usages sortants (+13,6%), malgré la baisse des prix  

(-17%). Le parc Fixe est stable à près de 141 000 clients tandis que le parc Internet recule de 3,6% à près de 

30 000 clients. 
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Gabon 

 Unité 2011 2012 

Variation  

à taux de change 

constant 
(2)

 

Mobile     

Parc 
(7)

 (000) 532 777 46,1% 

ARPU
(9)

 (MAD/mois) 97,8 79,2 -17,8% 

Lignes Fixe (000) 22 18 -19,9% 

Accès Haut Débit (000) 24 8 -66,8% 

 

Le chiffre dõaffaires au Gabon sõest ®tabli ¨ 1 291 millions de dirhams, en hausse de 23% (+25% à taux de 

change constant) par rapport ¨ 2011, tir® essentiellement par la forte croissance de lõactivit® Mobile dont le 

revenu des Services progresse de 35% (+37% à taux de change constant) grâce à la forte croissance du parc 

Mobile. Gabon Telecom a aussi b®n®fici® au d®but de lõann®e 2012 de lõorganisation de la Coupe dõAfrique 

des Nations (CAN) au Gabon et en Guinée.  

Le parc Mobile progresse de 46% suite à des efforts marketing soutenus et ¨ lõextension du r®seau. Les parcs 

Fixe (-20%) et Internet (-67%) reculent suite à une opération de fiabilisation des parcs prépayés CDMA. 

 

Mali  

 Unité 2011 2012 

Variation  

à taux de change 

constant 
(2)

 

Mobile     

Parc 
(7)

 (000) 4 376 6 023 37,6% 

ARPU
(9)

 (MAD/mois) 45,3 33,2 -26,8% 

Lignes Fixe (000) 94 98 4,8% 

Accès Haut Débit (000) 37 45 20,5% 

 

En d®pit de la crise que traverse le pays, le chiffre dõaffaires g®n®r® en 2012 par les activit®s au Mali a 

augmenté de 14,1% (+16% ¨ taux de change constant), pour sõ®tablir ¨ 2 422 millions de dirhams, grâce au 

maintien dõune tr¯s forte croissance des parcs Mobile (+38%), Fixe (+4,8%) et Internet (+21%). Au 4ème 

trimestre, le chiffre dõaffaires au Mali est en croissance de 8,7% (+9,8% à taux de change constant) par 

rapport à la même période de 2011. 
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Notes :  

(1) Les CAPEX correspondent aux acquisitions dôimmobilisations corporelles et incorporelles comptabilis®es sur la 

période. 

(2) Maintien dôun taux de change constant MAD/Ouguiya Mauritanienne/Franc CFA. 

(3) Au 31 décembre  2012, Maroc Telecom consolide dans ses comptes les sociétés Mauritel, Onatel, Gabon Telecom, 

Sotelma et Casanet.  

(4) LôEBITA correspond au r®sultat op®rationnel avant les amortissements des actifs incorporels liés aux regroupements 

dôentreprises, les d®pr®ciations des ®carts dôacquisition et autres actifs incorporels li®s aux regroupements dôentreprises 

et les autres produits et charges li®s aux op®rations dôinvestissements financiers et aux op®rations avec les actionnaires 

(sauf lorsquôelles sont directement comptabilisées en capitaux propres). 

(5) Le CFFO comprend les flux nets de tr®sorerie provenant des activit®s dôexploitation avant imp¹ts, tels que pr®sent®s 

dans le tableau des flux de trésorerie, ainsi que les dividendes reçus des sociétés mises en équivalence et des 

participations non consolidées. Il comprend aussi les investissements industriels nets, qui correspondent aux sorties 

nettes de tr®sorerie li®e aux acquisitions et cessions dôimmobilisations corporelles et incorporelles. 

(6) Emprunts et autres passifs courants et non courants moins Trésorerie (et équivalents de trésorerie) y compris le cash 

bloqué pour emprunts bancaires. 

(7) Parc actif, constitué des clients prépayés, ayant émis ou reçu un appel voix (payant ou gratuit) ou ayant émis un SMS 

ou MMS durant les trois derniers mois, et des clients postpayés non résiliés. 

(8) Hors impact de la résiliation exceptionnelle de clients inactifs.  

(9) LôARPU se d®finit comme le chiffre dôaffaires (g®n®r® par les appels entrants et sortants et par les services de 

donn®es) net des promotions, hors roaming et ventes dô®quipement, divis® par le parc moyen de la p®riode. Il sôagit ici 

de lôARPU mixte des segments pr®pay® et postpay®. 

(10) Le revenu Data mobile inclut le chiffre dôaffaires de lôensemble des services non-voix facturés (SMS, MMS, internet 

mobile, etc.). A compter du 2ème  trimestre 2012, le chiffre dôaffaires data mobile inclut aussi la valorisation de lôacc¯s 

Internet 3G à 512 kbit/s inclus dans tous les forfaits postpayés de Maroc Telecom. La base de comparaison a été 

modifiée rétroactivement. 

(11) A compter de lôexercice 2011, le parc actif de lôInternet Mobile 3G inclut les d®tenteurs dôun contrat dôabonnement 

postpayé (coupl® ou non avec une offre voix) et les d®tenteurs dôune souscription de type pr®pay® au service Internet 

ayant effectué au moins une recharge durant les trois derniers mois ou dont la recharge est valide. 

(12) Le parc haut débit au Maroc inclut les accès bas débit et les liaisons louées. 

(13) Le chiffre dôaffaires li® ¨ la location des infrastructures Mobile de lôOnatel et de Gabon Telecom nôest pas 
comptabilis® dans le chiffre dôaffaires des services Mobile avant 2012 alors quôil est inclus dans ce dernier en 2012. Les 
données 2011 ont donc été retraitées pour tenir compte de ce changement.   
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3.5 FACTEURS DE RISQUE  

Cette partie décrit les principaux risques auxquels la société est confrontée, compte tenu des spécificités de son activité, 

de sa structure et de son organisation. 

Ces risques peuvent être classés en trois catégories :  

¶ Les risques li®s ¨ lõactivit® (Section 3.5.1) 

¶ Les risques réglementaires (Section 3.5.2) 

¶ Les risques de marché (Section 3.5.3) 

  

La société a procédé à une revue des risques qui pourraient avoir un effet défavorable significatif sur son 
activité, son programme de rachat, sa situation financière ou ses résultats (ou sur sa capacité à réaliser ses 
objectifs) et consid¯re quõil nõy a pas dõautres risques significatifs hormis ceux pr®sent®s ci-dessous.  

En outre, dõautres risques, qui ne sont pas encore identifi®s ou sont actuellement consid®r®s comme non 
significatifs par Maroc Telecom, pourraient avoir le même effet négatif et les investisseurs pourraient perdre 
tout ou partie de leur investissement.  

3.5.1 Risques liés à l'activité  

Les revenus futurs et les résultats de Maro c Telecom d®pendent de mani¯re significative de lõ®volution de lõ®conomie 

des pays où Maroc Telecom est  présent 

Lõactivit® principale de Maroc Telecom est la fourniture de services de t®l®communications au Maroc, 

incluant la fourniture de services de télécommunications internationaux à destination et en provenance du 

Maroc. En cons®quence, le chiffre dõaffaires et la rentabilité de Maroc Telecom dépendent de manière 

significative de lõ®volution des d®penses en t®l®communications des consommateurs marocains et du trafic 

t®l®phonique international ¨ destination et en provenance du Maroc. Lõ®volution de la consommation des 

services de télécommunications au Maroc s'inscrit notamment dans le contexte d'évolution de la situation 

®conomique du pays et, plus particuli¯rement, des revenus disponibles de la population et de lõactivit® 

économique des entreprises. Une contraction ou une croissance plus faible quõattendue de lõ®conomie 

marocaine pourrait avoir un impact n®gatif sur la progression du nombre  dõutilisateurs et des taux dõusage 

des services de téléphonie mobile et fixe au Maroc, ce qui pourrait avoir une incidence défavorable sur la 

croissance et la rentabilité des activités de Maroc Telecom ou même entraîner une diminution de ses revenus 

et de ses résultats. 

De m°me dans lõhypoth¯se o½ lõ®conomie, et en particulier le niveau dõactivit® et de croissance dans les 

marchés où Maroc Telecom est présent, se sont vus ralentis, les résultats du Groupe, sa situation financière 

pourraient être affectés de manière significative.  
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Maroc Telecom fait face à une intensification de la concurrence dans les  principaux marchés sur  lesquels elle opère, 

qui pourrait entraîner une perte de parts de marché et une réduction des revenus de Maroc Telecom  

Les activités du groupe Maroc Telecom sont soumises à une concurrence forte, qui pourrait encore  
sõintensifier avec la lib®ralisation des principaux marchés sur lesquels la Société intervient. Cette concurrence 
exerce une pression sur Maroc Telecom et ses filiales, qui pourrait amener le groupe à procéder à des 
nouvelles baisses des tarifs, augmenter ses dépenses de fidélisation et mettre en place des offres 
promotionnelles, ce qui pourrait conduire à une poursuite de contraction des parts de marchés et une 
réduction des revenus et des résultats du groupe. 

En outre, le développement du groupe dépend en partie de sa capacité à adapter les services et produits 
quõil propose, aux demandes dõune client¯le de plus en plus exigeante, dans un secteur marqu® par la 
rapidité des évolutions technologiques.  

Pour répondre à ces demandes, ou même les anticiper, le groupe doit procéder à des nouveaux 
investissements importants, sans quõil lui soit possible de sõassurer que les produits et les services ainsi 
développés et proposés ne deviendront pas obsolètes à court terme. 

A noter quõen 2013, Maroc Telecom devra faire face ¨ une concurrence accrue sur les services fournis (voix et 
data) ¨ partir du r®seau fixe cuivre, du fait de la mise en ïuvre op®rationnelle du d®groupage, pour lequel 
un de ses concurrents manifeste un vif intérêt. Ce dernier sera en mesure notamment de proposer des 
services multi Play à partir des accès dégroupés. 

 

Si la croissance de chiffre dõaffaires de lõactivit® Mobile ralentissait du fait de lõarriv®e ¨ maturit® du march® 

marocain, sans croissance en contrepartie de l'activit® des filiales, le chiffre dõaffaires du groupe pourrait être affecté 

négativement  

Lõaugmentation du chiffre dõaffaires du groupe est principalement due ¨ lõexpansion de son activit® mobile 
au Maroc, le taux de pénétration sõ®tant ®tabli ¨ 119,97% à fin décembre 2012. Si la croissance de chiffre 
dõaffaires du groupe sur les autres marchés africains venait à ralentir, les revenus du groupe pourraient ne 
pas augmenter voir même diminuer, ce qui pourrait affecter les résultats et la situation financière du groupe.  

 

Si le groupe ne parvenait pas à maitriser ses coû ts, sa situation financière pourrait être affectée  

Dans le cas, o½ le groupe ne parvenait pas ¨ ma´triser ses co¾ts, ses marges dõexploitation et ses r®sultats 
pourraient être affectés de manière négative. 
Maroc Telecom a pour ambition constante de faire évoluer la structure de ses coûts, en particulier ses coûts 
commerciaux et ses charges fixes. Maroc Telecom a adopté plusieurs plans de départs volontaires et mène 
des actions continues pour générer des économies sur ses achats et sur ses frais de réseaux. 

 

Maroc Telecom dépend de la fiabilité de ses systèmes d'information ; une défaillance ou une destruction totale ou 

partielle de ses systèmes pourrait entraîner une perte de clients et une réduction de revenus  

Maroc Telecom ne peut être payé pour ses services que dans la mesure où il utilise des systèmes 
d'information (dont des systèmes de collecte et de facturation) fiables, et parvient à protéger et assurer la 
continuité du fonctionnement de ces systèmes. Maroc Telecom a mis en place une politique de sécurité des 
syst¯mes dõinformation permettant de faire face aux perturbations classiques dõune exploitation 
informatique (acc¯s non autoris®s, ruptures de courant, vols, crashs mat®riels, etc.) et dõassurer la continuit® 
du service. 
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Maroc Telecom dispose actuellement dõun Plan de Continuit® et de Reprise dõActivit® pour ses syst¯mes 
dõinformation critiques, ceux ayant un impact direct sur son chiffre d'affaires, ¨ savoir les syst¯mes de 
collecte des données de taxation, de vente et de facturation des trois produits Fixe, Mobile et Internet. Ce 
plan intègre également les systèmes de gestion de décomptes inter opérateurs nationaux et internationaux, 
ainsi que les systèmes de gestion des Achats et Finance. 

Un sinistre qui causerait la destruction total e ou partielle de ces systèmes (catastrophes naturelles, incendies 
ou actes de vandalisme), déclencherait une opération de basculement vers un centre informatique de 
secours. 

Les données des systèmes critiques étant synchronisées par réplication au fil de lõeau entre les plateformes 
de production et celles de secours, le risque de perte dõinformations et dõimpossibilit® de facturer et 
recouvrer les clients devient très limité.  

Depuis son démarrage, ce plan est testé et évalué annuellement, en simulant une situation d'indisponibilité 
totale des syst¯mes dõinformation. 

Au niveau des filiales, le risque li® aux syst¯mes dõinformation concerne la non disponibilit® dõun plan de 
reprise dõactivit® (PRA) en cas dõun sinistre majeure impactant le seul centre de calcul disponible à ce jour. 
Toutefois, des opérations de sauvegarde sont opérées régulièrement afin de minimiser cet impact.  Bien que 
difficile ¨ quantifier, lõimpact de tel ®v®nement risquerait de m®contenter les clients et de r®duire le chiffre 
dõaffaires. 

 

Les perturbations des réseaux techniques pourraient entraîner une perte de clients et une réduction des revenus  

Le groupe Maroc Telecom ne peut fournir des services que dans la mesure où il parvient à protéger ses 
réseaux de télécommunications des dommages résultant de perturbations, de ruptures de courant, de virus 
informatiques, de catastrophes naturelles et dõacc¯s non autorisés. Toute perturbation du système, accident 
ou violation des mesures de sécurité qui provoquerait des interruptions dans les opérations du groupe 
pourrait affecter sa capacité à fournir des services à ses clients et affecter négativement ses revenus et 
r®sultats dõexploitation. De telles perturbations entra´neraient ®galement un pr®judice en termes d'image et 
de réputation pour la Société et/ou ses filiales, qui pourrait se traduire notamment par une perte de clients. 
En outre, le groupe pourrai t devoir supporter des coûts supplémentaires afin de réparer les dommages 
causés par ces perturbations. 

 

Le réseau indirect  de distribution de Maroc Telecom constitue une force qui pourrait être affaiblie si Maroc Telecom 

ne parvenait pas à le maintenir  

Maroc Telecom dispose d'un réseau de distribution étendu, composé d'un réseau direct d'agences et d'un 
r®seau indirect compos® des t®l®boutiques, de revendeurs et de partenaires ainsi que dõun r®seau 
indépendant .  

Si Maroc Telecom ne parvenait pas à maintenir des relations étroites ou à renouveler ses accords de 
distribution avec les composantes de son réseau indirect, ou si son réseau de distribution indirect était remis 
en cause par d'autres moyens, notamment par des actions des concurrents, ou si les gérants de téléboutiques 
ne respectaient pas les accords d'exclusivité conclus avec Maroc Telecom et distribuaient des produits 
concurrents de ceux de Maroc Telecom, ce réseau de distribution pourrait en être affaibli et l'activité et les 
résultats de la Société pourraient être affectés de manière significative. 

 

Des changements continuels et rapides dans les technologies pourra ient intensifier la concurrence ou imposer à 

Maroc Telecom de procéder à des investissements supplémentaires significatifs  

De nombreux services offerts par Maroc Telecom et ses filiales font un usage intensif de la technologie. Le 
développement de nouvelles technologies pourrait rendre non concurrentiels certains services de la Société.  
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Pour r®pondre ¨ lõ®volution du secteur de t®l®communications et aux attentes dõune client¯le exigeante en 
termes de prix et de qualité, le groupe doit adapter ses réseaux et ses technologies, développer de nouveaux 
produits et services à un coût raisonnable, sinon il pourrait ne pas être en mesure de rivaliser avec ses 
concurrents. Par ailleurs, les nouvelles technologies dans lesquelles la Soci®t® pourrait choisir dõinvestir 
seraient susceptibles dõaffecter sa capacit® ¨ r®aliser ses objectifs strat®giques. Par cons®quent, Maroc 
Telecom pourrait alors perdre des clients, ne pas réussir à en attirer de nouveaux ou devoir supporter des 
coûts significatifs pour maintenir sa base de clients, ce qui aurait un effet négatif sur ses activités, ses revenus 
dõexploitation et ses r®sultats. 

 
Des moyens alternatifs  de communication pourraient engendrer une diminution de l'utilité voire une obsolescence 
du réseau fixe, ce qui pourrait entraîner la perte d'un avantage concurrentiel et diminuer les revenus de la société de 
manière significative  

La Société a déjà été confrontée à un phénomène de substitution du fixe par le mobile accentué par le recours 
¨ des technologies alternatives. A titre dõexemple, les services de passerelles GSM qui concurrencent les 
services voix fixe aux entreprises, ou des offres de mobilité restreinte qui concurrencent les téléboutiques. 

Les activités de téléphonie fixe de la Société pourraient être affectées par le développement de ces passerelles 
ou d'autres moyens alternatifs de communication. Ces technologies alternatives pourraient remettre en cause 
l'utilité des infrastructures et du réseau de téléphonie fixe de Maroc Telecom, en permettant aux services de 
téléphonie mobile de concurrencer Maroc Telecom sans disposer d'un réseau fixe. Les infrastructures et le 
réseau étendu de Maroc Telecom seraient alors rendus moins utiles voire obsolètes, ce qui entraînerait la 
perte d'un avantage concurrentiel et pourraient affecter de manière significative les revenus et les résultats 
de la Société. 

  

Des risques pour la santé, r®els ou perus, ou dõautres probl¯mes li®s aux appareils mobiles ou aux stations de base 

pourraient entraîner une utilisation moins intensive des communications mobiles  

Il est soutenu dans certaines études sur la technologie mobile que les signaux électromagnétiques émanant 
dõappareils mobiles et des stations de base pr®sentent des risques pour la sant®. Ces risques, r®els ou perus, 
et la publicité qui en est faite, ainsi que la réglementation ou les procès qui en découleraient, pourraient 
réduire la base de clients mobiles de la Société, rendre plus difficile la recherche et le maintien de stations de 
base, ou inciter les clients à moins utiliser leurs téléphones mobiles. 

 

Le détournement frauduleux du trafic pourrait limiter les revenus de la Société et  affecter ses résultats 

 La Société a subi, à partir de 2001, un détournement frauduleux du trafic. Maroc Telecom a, depuis, mis en 
place un plan de lutte contre cette fraude. Maroc Telecom ne peut néanmoins pas prévoir si de nouveaux 
moyens de fraude se développeront et, le cas échéant, les secteurs que les fraudeurs viseront, ni les 
incidences que ces éventuelles fraudes pourraient avoir. 

Si Maroc Telecom ne parvenait pas à juguler l'usage de la fraude, il pourrait voir son trafic sur le secteur visé 
par les fraudeurs diminuer, et ses revenus et résultats pourraient en être affectés. 

Les risques inhérents aux acquisitions potentielles de sociétés de télécommunications ou de licences pouvant être 

réalisées par Maroc Telecom pourraient avoir un impact sur les activités de Maroc Telecom  

Afin d'étendre sa présence géographique, Maroc Telecom pourrait réaliser des opérations de croissance 
externe par l'acquisition de sociétés de télécommunications ou de licences dans d'autres pays. De telles 
opérations comportent nécessairement des risques. Si Maroc Telecom ne parvenait pas à obtenir les résultats 
attendus de ces acquisitions, ses activités et ses résultats pourraient en être affectés. Maroc Telecom pourrait 
notamment : 

¶ réaliser des acquisitions à des conditions financières ou opérationnelles qui s'avéreraient défavorables, 

¶ intégrer difficilement les sociétés acquises, leurs réseaux, produits ou services, 

¶ ne pas parvenir à retenir le personnel clé des sociétés acquises ou à recruter le personnel qualifié éventuellement 

nécessaire, 

¶ ne pas bénéficier des synergies ou des économies d'échelle attendues, 

¶ réaliser des investissements dans des pays où la situation politique, économique ou juridique présente des risques 
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particuliers, tels que des troubles civils ou mili taires, lõabsence de protection effective ou compr®hensive des droits 

des actionnaires, ou des d®saccords sur la gestion des soci®t®s acquises avec dõautres actionnaires de r®f®rence, y 

compris les pouvoirs publics, et 

¶ ne pas s'adapter aux spécificités des pays dans lesquels des sociétés seraient éventuellement acquises. 

 

Lõactivit® de Maroc Telecom ¨ lõext®rieur du Maroc pourrait entra´ner des risques suppl®mentaires 

Dans lõexercice de son activit® ¨ lõinternational, Maroc Telecom pourrait °tre confront®e à des risques dont 
les principaux sont  : 

¶ les fluctuations des taux de change et la dévaluation de certaines monnaies, 

¶ les restrictions imposées au rapatriement des capitaux, 

¶ les changements impr®vus apport®s ¨ lõenvironnement r®glementaire, 

¶ les différents régimes fiscaux qui peuvent avoir des effets négatifs sur le résultat des activités de Maroc Telecom ou 

sur ses flux de trésorerie, notamment les réglementations sur la fixation des prix de transfert, 

¶ la situation économique et politique locale.  

  

Maroc Telecom partout où elle opère pourrait ne pas parvenir à retenir son personnel clé ou à employer du personnel 

hautement qualifié, ce qui pourrait affecter de manière significative les activités de la Société et sa capacité à 

s'adapter à son environnement  

La performance de Maroc Telecom dépend de manière significative des capacités et services fournis par son 
®quipe de direction. Lõ®quipe de direction a une grande exp®rience et une grande connaissance de lõindustrie 
des télécommunications. La perte de membres clés de la direction pourrait avoir un impact négatif 
significatif sur la capacit® de Maroc Telecom ¨ mettre en ïuvre sa strat®gie. 

Maroc Telecom et ses performances d®pendent ®galement dõun personnel qualifi® ayant lõexp®rience et les 
capacités techniques ou commerciales nécessaires au développement de son activité. La capacité de Maroc 
Telecom à adapter ses services, ses produits, et ses offres commerciales, que ce soit dans le domaine des 
télécommunications fixes ou mobiles, dépend étroitement de la présence d'équipes compétentes et qualifiées 
sur ses différents marchés. 

 

Si Maroc Telecom ne parvenait pas ¨ retenir son personnel cl®, quõil sõagisse de son ®quipe de direction ou ses cadres 

commerciaux et techniques, son activité pourrait s'en trouver affec tée et ses revenus d'exploitation pourraient 

notablement diminuer  

Finalement, les op®rations dõexpatriation vers certains pays o½ Maroc Telecom est implant®, pourraient 
également aboutir à une perte des compétences au niveau de Maroc Telecom, si la société ne parvenait pas à 
assurer le maintien des connaissances et la continuité suffisante dans la gestion sur ses métiers stratégiques. 

  

3.5.2 Risques réglementaires 

L'int erprétation de la réglementation existante et l'adoption de futures normes légales ou ré glementaires pourraient 

affecter de manière significative les activités de Maroc Telecom  

L'environnement réglementaire de l'industrie des télécommunications au Maroc est en constante évolution.  

La loi n°24-96 et ses textes dõapplication, tels que modifi®s et complétés, ainsi que les révisions en cours 
pourraient faire lõobjet dõinterpr®tations susceptibles d'affecter de mani¯re significative l'activit® de Maroc 
Telecom et entraîner une baisse de ses revenus et résultats. 

Les grandes orientations à venir, telles que d®finies dans la Note dõOrientations G®n®rales ¨ horizon 2013 et 
le projet de modification de la réglementation en vigueur, pourraient impacter de manière significative 
lõactivit® de Maroc Telecom : 

- La baisse des tarifs et lõam®lioration des conditions techniques du dégroupage, et le raccourcissement des 
d®lais de mise en ïuvre de la portabilit® des num®ros favoriseront n®cessairement la concurrence au 
détriment de Maroc Telecom ; 

- La baisse des tarifs dõinterconnexion et le maintien des asym®tries en faveur de M®di Telecom et dõInwi 
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sont de nature ¨ modifier les conditions de concurrence pr®valant jusquõen 2013 (le retour ¨ la sym®trie des 
tarifs de terminaison mobile entre les opérateurs étant prévu pour le 1er janvier 2013) ; 

- Le renforcement des obligations dõacc¯s et de partage des infrastructures sera n®cessairement favorable ¨ la 
concurrence ; 

- Lõintensification du contr¹le tarifaire des offres de d®tail et des promotions de Maroc Telecom ainsi que le 
contrôle rigoureux instauré par le r égulateur en matière de communication et de qualité de service risquent 
de porter atteinte à sa liberté commerciale, notamment à sa capacité à lancer sur le marché des promotions 
agressives ; 

- La clarification du r®gime de lõoccupation du domaine public risque dõentra´ner des modifications de la 
fiscalité locale dans un sens défavorable à Maroc Telecom. 

De m°me, la mise en ïuvre de la d®cision relative ¨ lõidentification des abonn®s 2G et 3G, risque dõentra´ner 
des conséquences que Maroc Telecom ne pourrait pas prévoir.  

 

Lõaugmentation du nombre dõacteurs pourrait affaiblir la position de Maroc Telecom sur le march® de 
services de télécommunication  

Lõexistence de deux op®rateurs globaux partageant le march® de t®l®communication avec Maroc Telecom,  a 
pour  effet d'intensifier la concurrence sur tous les segments du marché au Maroc. Ainsi, Maroc Telecom 
pourrait voir sa part de marché se contracter ainsi que ses coûts d'acquisition et de rétention de ses clients 
s'accroître, ce qui pourrait entraîner une réduction de ses revenus et résultats. 

 Aussi, Maroc Telecom pourrait être affecté par des décisions réglementaires qui permettraient à d'autres 
acteurs (i) d'accéder au marché des télécommunications à des conditions moins contraignantes que celles 
imposées à Maroc Telecom et (ii) d'accéder au réseau de Maroc Telecom à des conditions favorables. Un 
opérateur ou autre acteur pourrait fournir des services de télécommunications  sans avoir à supporter les 
mêmes obligations que celles de Maroc Telecom, tout en bénéficiant des infrastructures de ce dernier, lui 
permettant ainsi de cibler spécifiquement des marchés à haute rentabilité au détriment de Maroc Telecom. 

La Note dõOrientations G®n®rales ¨ horizon 2013 envisage lõarriv®e potentielle dõop®rateurs de nouvelle 
g®n®ration et/ou dõop®rateurs dõinfrastructures ¨ partir de 2011. A ce jour, aucun nouvel entrant nõest ¨ 
signaler. Enfin, lõ®tude en cours sur les march®s de gros a notamment pour objet dõexaminer lõopportunit® et 
les conditions dõentr®e sur le march® de nouveaux acteurs tels que les MVNO. 

  

Lõactivit® de Maroc Telecom pourrait °tre affect®e par la pression r®glementaire dans les march®s sur 
lesquels opèrent ses filiales 

Dans les pays où Maroc Telecom opère, elle est tenue de respecter un ensemble de réglementations lié à la 
conduite de son activit®, lõobtention de licence, ainsi quõau contr¹le des autorit®s qui veillent au maintien 
dõune concurrence effective. 

Des changements importants dans la nature, lõinterpr®tation ou lõapplication de cette r®glementation par le 
législateur, les autorités de régulation ou les autorités  judiciaires (notamment en matière de droit de la 
concurrence), pourraient entraîner des dépenses supplémentaires pour Maroc Telecom ou le conduire à 
modifier les services quõil propose, ce qui pourrait affecter de manière significative son activité, ses résultats 
et ses perspectives de développement (cf. différend qui oppose la Sotelma au régulateur relatif au plafond  
des redevances et contributions  et les mesures dõidentification des clients Mobile au Burkina Faso ). 

Si Maroc Telecom ne parvenait pas à obtenir en temps utile à un coût raisonnable ou à conserver 
(notamment pour non -respect des engagements pris en contrepartie de lõattribution de ces licences) les 
licences nécessaires pour exercer, poursuivre ou développer ses activités, sa capacité à réaliser ses objectifs 
strat®giques pourrait sõen trouver d®t®rior®e. 

Lõaugmentation des pr®l¯vements r®glementaires et parafiscaux dans les pays o½ Maroc Telecom op¯re 
constitue également un facteur de risque. 
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Maroc Telecom pourrait être sanctionné par les autorités de marché pour non-respect des obligations 
réglementaires  

Maroc Telecom est une société de droit marocain, dont les actions sont cotées à Casablanca et à Paris. De ce 
fait, la Soci®t® doit se conformer ¨ un ensemble dõobligations r®glementaires en mati¯re dõinformation du 
public et de protection des investisseurs ainsi quõaux engagements pris par la Soci®t® vis-à-vis des autorités 
boursières et du marché sur les deux places. 

Dõune mani¯re g®n®rale, Maroc Telecom estime quõelle respecte, lõensemble de la r®glementation en vigueur 
sur les deux marchés. Le cas échéant, la Société serait exposée à des sanctions et des amendes qui pourraient 
affectées ses résultats et sa situation financière. 

  

Maroc Telecom pourrait ne pas pouvoir déduire certaines provisions pour créances douteuses  

Le montant des créances douteuses provisionnées par Maroc Telecom est déductible de sa base imposable 
sous r®serve de justifier la mise en ïuvre de proc®dures judiciaires contre ses débiteurs. Maroc Telecom n'a 
pas initié ces procédures judiciaires sur la totalité des débiteurs provisionnés. Si la déductibilité de ces 
provisions pour les créances d'un montant inférieur à un certain plafond était remise en cause, les résultats et 
le bénéfice de la Société pourraient en être défavorablement affectés. 

  

La Société pourrait être influencée par Vivendi qui est un actionnaire de référence dans la société, dont les 
intérêts peuvent ne pas toujours concorder avec ceux des autres actionnaires de la Société 

Vivendi détient une majorité des droits de vote de la Société. En conséquence, Vivendi contrôle les décisions 
soumises à l'approbation des actionnaires nécessitant une majorité simple. 

Les intérêts de Vivendi relativement à ces matières et les facteurs dont il tiendra compte lorsqu'il exercera ses 
droits de vote, peuvent ne pas concorder avec les intérêts des autres actionnaires de la Société. 

Maroc Telecom est impliquée dans des procédures judiciaires et des litiges avec des concurrents ou dõautres 
parties. Lõissue de ces procédures est généralement incertaine, et pourrait affecter de manière significative les 
résultats et la situation financière de la société. 

  

3.5.3 Risques de marché 

Conformément à sa politique de gestion de trésorerie, Maroc Telecom ne procède à aucun placement en 
actions, OPCVM actions ou produits dérivés. Maroc Telecom place sa trésorerie auprès d'établissements 
financiers soit en dépôt à vue ou dépôt à terme. Les limites de contrepartie par établissement financier sont 
approuvées par le Directoire. 

  



Maroc Telecom 

Notice dõinformation ð Programme de rachat dõaction 
  

62 

3.6 ANNEXES  

3.6.1 Comptes Sociaux annuels  

BILAN  
  



Maroc Telecom 

Notice dõinformation ð Programme de rachat dõaction 
  

63 

 








































