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ABREVIATIONS 

AGO : Assemblée Générale Ordinaire 

AGM : Assemblée Générale Mixte 

AMF : Autorité des Marchés Financiers 

AMMC : Autorité Marocaine du Marché des Capitaux 

CAC : Cotation Assistée en Continu (indice)  

IAM: Itissalat Al-Maghrib (Maroc Telecom) 

MAD: Moroccan Dirham 

MASI20 : Morocco Stock Index 20 

MASI : Moroccan All Share Index 

SA : Société Anonyme 
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AVERTISSEMENT 

 
« Le visa de l’AMMC n’implique ni approbation du programme de rachat ni authentification des informations présentées. 

Il a été attribué après examen de la pertinence et de la cohérence de l’information donnée dans la perspective du programme 

de rachat envisagé ». 
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1 ATTESTATIONS 

  ATTESTATION DU DIRECTEUR GENERAL 

Le Directeur Général du Groupe Itissalat Al-Maghrib, Monsieur Mohamed BENCHAABOUN, atteste qu’au 31 
janvier 2026 : 
 
-  La société Itissalat Al-Maghrib détient directement 159 795 actions représentant près de 0,02% de son capital 
social ; 
-  La société Itissalat Al-Maghrib détient indirectement (via ses filiales) 0 actions représentant 0% de son capital 
social. 
 
Il atteste également que les données de la présente notice d’information 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 proposé.  
 
Elles ne comportent pas d’omissions de nature à en altérer la portée.  

 

Le Directeur Général du Groupe 

Mohamed BENCHAABOUN  

Itissalat Al-Maghrib 

Avenue Annakhil - Hay Riad 

Rabat, Maroc 

Téléphone : 00 212 (0) 537 28 50 84 

E-mail : relations.investisseurs@iam.ma 

 LE RESPONSABLE DE L'INFORMATION ET DE LA COMMUNICATION 

FINANCIERE 

Monsieur François Vitte 

Directeur Exécutif Finance 

Maroc Telecom 

Avenue Annakhil - Hay Riad 

Rabat, Maroc 

Téléphone : 00 212 (0) 5 37 28 50 84 

E-mail : relations.investisseurs@iam.ma 

 SOCIETE CHARGEE DE L’EXECUTION DU PROGRAMME DE RACHAT 

ROTHSCHILD MARTIN MAUREL, représentée par Monsieur François de Roussy de Sales 
29, avenue de Messine 75008 Paris 
Téléphone : +33 1 40 74 71 80 

E-mail : francois.deroussy@rothschildandco.com 

 

Sous-traitant de Rothschild sur la place de Casablanca : 

Maroc Services Intermédiation (MSIN), représentée par Monsieur Benabderrazik Mohamed 
Adresse postale : Immeuble Zenith 13ème étage, Résidence Taoufiq, Sidi maarouf, Casablanca/CP : 20270 
Téléphone : +212 522 97 49 61 à 65 

E-mail : contact@msin.ma 

mailto:relations.investisseurs@iam.ma
mailto:relations.investisseurs@iam.ma
mailto:francois.deroussy@rothschildandco.com
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2  LE PROGRAMME DE RACHAT 

 CADRE JURIDIQUE 

Le programme de rachat par la société de ses propres actions en vue de favoriser la liquidité du marché est une 

opération régie notamment par les dispositions :  

✓ Des articles 279 et 281 de la Loi n°17-95 du Rabii II 1417 (30 août 1996) relative aux sociétés anonymes 
telle que modifiée et complétée: l’article 279 stipule que la société ne peut posséder, directement ou par 
l'intermédiaire d'une personne agissant en son propre nom pour le compte de la société, plus d'un 
pourcentage du capital fixé par voie réglementaire. L'acquisition d'actions de la société ne peut avoir 
pour effet d'abaisser la situation nette à un montant inférieur à celui du capital augmenté des réserves 
non distribuables. La société doit disposer de réserves, autres que la réserve légale, d'un montant au 
moins égal à la valeur de l'ensemble des actions qu'elle possède. Les actions possédées par la société ne 
donnent droit ni au vote ni aux dividendes. Par ailleurs, l’article 281 stipule que les sociétés dont les 
titres sont inscrits à la cote de la bourse des valeurs peuvent acheter en bourse leurs propres actions, en 
vue de favoriser la liquidité du marché desdites actions, ou de les céder, à titre onéreux ou à titre gratuit, 
aux salariés ou aux dirigeants de la société. Cette opération doit être autorisée par une assemblée 
générale sur la base d’un document visé par l’AMMC. Les actions possédées au-delà de la durée de dix-
huit mois ci-dessus, doivent être cédées dans un délai de six mois. 

✓ Le décret n°2-02-556 du 22 Dou-al Hijja 1423 (24 février 2003) fixant les formes et les conditions dans 
lesquelles peuvent s’effectuer les rachats en bourse par les sociétés anonymes de leurs propres actions, 
tel que modifié et complété par le décret n°2-10-44 du 17 Rajab 1431 (30 juin 2010). 

✓ Le décret n°2-18-306 du 6 Chaoual 1439 (20 juin 2018) fixant le pourcentage du capital que la société 
peut posséder directement ou par l’intermédiaire d’une personne agissant en son propre nom pour le 
compte de la société ;  

✓ Des circulaires de l’AMMC en vigueur ;  
✓ Le règlement général de la bourse des valeurs.  

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

le Comité executif et validé par le Conseil d’administration en date du 12 février 2026 sera soumis à 

l’autorisation de l’Assemblée Générale Ordinaire, qui se tiendra le 26 mars 2026, statuant aux conditions de 

quorum et de majorité requises. Ce programme fera l’objet de la résolution suivante : 

NEUVIÈME RÉSOLUTION : Abrogation du programme de rachat d'actions en cours et autorisation a donner 

au Directeur Général pour mettre en place un programme de rachat d'actions en vue de favoriser la liquidite et 

la mise en place d'un contrat de liquidité. 

L'Assemblée Générale, statuant aux règles de quorum et de majorité requises pour les Assemblées Générales 

Ordinaires, décide, après lecture du rapport de gestion du Directeur Général, d’abroger, à compter du 10 avril 

2026, le programme de rachat en bourse tel qu’autorisé par l’Assemblée Générale Ordinaire du 27 mars 2025 et 

qui devait arriver à échéance le 09 octobre 2026. 

L’Assemblée Générale Ordinaire, agissant aux termes : 

✓ Des articles 279 et 281 de la Loi n°17-95 du 30 août 1996 relative aux sociétés anonymes telle que 
modifiée et complétée ; 

✓ Du 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 février 2003) fixant les formes et conditions dans lesquelles peuvent s'effectuer les 
rachats en bourse par les sociétés anonymes de leurs propres actions ; 

✓ Du décret n°2-18-306 du 6 Chaoual 1439 (20 juin 2018) fixant le pourcentage du capital que la société 
peut posséder directement ou par l’intermédiaire d’une personne agissant en son propre nom pour le 
compte de la société ; et 

✓ De la circulaire de l’Autorité Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC). 
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Et, après avoir entendu lecture du rapport de gestion du Directeur Général relatif au programme de rachat en 

Bourse par Itissalat Al-Maghrib de ses propres actions, a examiné l’ensemble des éléments contenus dans la 

notice d’information visée par l’AMMC. 

L’Assemblée Générale Ordinaire autorise expressément la mise en place d’un nouveau programme de rachat 

par Itissalat Al-Maghrib de ses propres actions en Bourse, au Maroc ou à l’étranger, tel que proposé par le 

Directeur Général. 

Par ailleurs, et sous réserve du respect des dispositions légales et réglementaires en vigueur, l’Assemblée 

Générale autorise expressément la mise en place d’un contrat de liquidité adossé au présent programme de 

rachat.  

Le nombre d’actions visé par ledit contrat de liquidité ne peut en aucun cas dépasser le plus bas des deux 

plafonds suivants : 

• 300 000 actions, soit 20% du nombre total d’actions visées par le programme de rachat ; 

• La limite maximale autorisée par les textes cités ci-dessus. 

Les caractéristiques du nouveau programme de rachat se rapportant aux actions d’Itissalat Al-Maghrib se 

présentent comme suit : 

Nombre maximum d’actions à détenir dans le 
cadre du programme de rachat, y compris les 
actions visées par le contrat de liquidité 

 

 

1 500 000 actions, soit 0,17%du capital 

Montant maximum à engager en exécution du 
programme de rachat 

MAD 255 000 000 

Délai de l’autorisation 18 mois 

Calendrier du programme Du 10 avril 2026 au 9 octobre 2027 

  Prix d’intervention (Prix hors frais d’achat et de vente) : 

 Prix minimum de vente MAD 78 par action ou sa contre-valeur 
en euro 

 Prix maximum d’achat MAD 170 par action ou sa contre-valeur 
en euro 

Mode de financement Par la trésorerie disponible 

 

L’Assemblée Générale donne tous pouvoirs sans exception ni réserve au Directeur Général avec faculté de 

subdéléguer à toute personne de son choix, à l’effet de procéder à l’annulation du programme de rachat autorisé 

lors de l’Assemblée Générale Ordinaire du 27 mars 2025 et à l’exécution, dans le cadre des limites fixées ci-

dessus, au Maroc ou à l’étranger, du nouveau programme de rachat d’actions ainsi que du contrat de liquidité 

qui lui est adossé aux dates et conditions qu’il jugera opportunes. 

 



Maroc Telecom 

Notice d’information – Programme de rachat d’action 
  

8 

 CONTRAT DE LIQUIDITE SUR LA PLACE BOURSIERE DE PARIS 

Étant également cotée sur la place boursière de Paris, les dispositions prévues par le cadre juridique en vigueur 

et plus particulièrement les dispositions du Règlement Général (UE) N°596/2014 du Parlement Européen et du 

Conseil du 16 avril 2014 et notamment ses articles 5 et 13 et le règlement général de l’AMF, s’appliquent à 

ITISSALAT AL- MAGHRIB. 

Maroc Telecom peut conclure un contrat de liquidité avec un prestataire de services d’investissement. Ce dernier 

agit, dans ce cadre, en toute indépendance, et n’est tenu par aucune limite de volumes de transactions, ni de 

périodes de restriction d’intervention. En revanche les interventions doivent respecter le plafond et les prix 

d’intervention autorisés par l’Assemblée Générale Ordinaire. 

ITISSALAT AL-MAGHRIB informe le marché par voie de communiqué : 

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

prestataire de services d’investissement, le titre visé, le ou les marchés concernés 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 œuvre 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 d’ITISSALAT AL-MAGHRIB. 

 OBJECTIFS DU PROGRAMME 

Le programme de rachat consiste à intervenir sur le marché de l’action par l’émission d’ordres d’achat et/ou de 

vente dans l’objectif de favoriser la liquidité de l’action. 

À travers ce programme l’émetteur ne vise pas : 

- La constitution d’un stock de titres afin de procéder ultérieurement à une opération financière ou à 

une allocation aux salariés ; 

- L’annulation postérieure des titres rachetés ; 

- La recherche d’un résultat financier ; 

- Le soutien du cours en s’opposant à une tendance forte du marché. 

Par ailleurs, un contrat de liquidité sera adossé au présent programme de rachat selon les modalités suivantes : 

- conformément à la neuvième résolution de l’AGO du 26 mars 2026, le contrat de liquidité porte sur 20% du 

programme de rachat, soit 300 000 actions ; 

- le compte titres affecté au contrat de liquidité doit impérativement être soldé au plus tard à la fin du 

programme de rachat ;  

- le contrat de liquidité doit être géré dans un compte distinct.  

 CARACTERISTIQUES DU PROGRAMME DE RACHAT 

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 réserve de l’approbation par l’Assemblée Générale Ordinaire du 26 mars 2026 de la neuvième résolution 

précitée, la société pourrait acquérir un maximum de 1 500 000 actions, soit 0,17% du capital. 
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2.4.3  Fourchette du prix d’intervention (hors frais d’achat et de vente) 

Prix maximum d’achat :  170 dirhams ou sa contrevaleur en euro. 

Prix minimum de vente : 78 dirhams ou sa contrevaleur en euro. 

2.4.4  Montant maximal à engager par la société 

Conformément à l’article 279 de la loi 17-95 sur les sociétés anonymes telle que complétée et amendée, la valeur 

de l’ensemble 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 2025, le montant de ces réserves s’élève à      

9 640 millions de dirhams. La valeur globale de l’ensemble des actions propres que la société peut donc détenir 

ne peut être 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 255 000 000 MAD. 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 autres que légales ni au niveau maximum autorisé par l’Assemblée Générale pour le programme 

de rachat objet de la présente notice d’information. 

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 autorisé par l’Assemblée Générale Ordinaire du 26 mars 2026, elle ne pourrait détenir ses propres 

actions pour un montant dépassant lesdites réserves. 

Par ailleurs, il est précisé que, conformément à l’article 333 de la loi 17-95 telle que modifiée et complétée, les 

réserves correspondant au montant total de la détention propre ne seront pas disponibles, pour une éventuelle 

mise en distribution par l’Assemblée Générale. 

2.4.5  Durée et calendrier du programme 

Conformément à la neuvième résolution, le programme s’étalera sur une période de 18 mois, soit du 10 avril 

2026 au 9 octobre 2027.  

Par ailleurs, conformément à l’article 4.1.12 du règlement général de la bourse des valeurs, qui stipule 

que « l’émetteur désirant mettre en œuvre un programme de rachat de ses actions, conformément aux 

dispositions de l’article 281 de la loi précitée n° 17-95, doit informer la société gestionnaire des modalités dudit 

programme et de la société de bourse désignée pour sa réalisation au moins 5 jours de bourse avant son 

démarrage », ITISSALAT AL-MAGHRIB devra informer la Bourse des Valeurs des modalités du programme le 

3 avril 2026 au plus tard. Tout retard dans l’information de la société 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. 

La société gestionnaire publie, par avis, les modalités du programme de rachat 

 

2.4.6  Financement du programme 

Le programme de rachat d’actions que Maroc Telecom compte mettre en place sera financé par ses ressources 
propres, sachant que la société présente au 31 décembre 2025 une trésorerie disponible1 de plus de 341 millions 
de dirhams.  

 

 

1 Équivalent à la trésorerie à l’actif du bilan dans les états financiers sociaux à fin décembre 2025. 



Maroc Telecom 

Notice d’information – Programme de rachat d’action 
  

10 

2.4.7  Modalités de réalisation du programme 

ITISSALAT AL-MAGHRIB a confié, par contrat conclu le 17 octobre 2023, la gestion de son programme de 
rachat à Rothschild Martin Maurel en tant que prestataire de service d’investissement et ce conformément à la 
charte de déontologie établie par l’association française des marchés financiers et approuvée par l’AMF.  
 
Le contrat peut être reconduit d’année en année, par expresse reconduction, sans que sa durée totale ne puisse 
dépasser trois (3) ans; soit une date d’expiration maximale prévue pour le 16 octobre 2026.  
 
Afin d’assurer la continuité du programme, ITISSALAT AL-MAGHRIB s’engage à désigner une société de 
bourse avant l’expiration du contrat conclu avec Rothschild Martin Maurel et qui arrivera à terme le 16 octobre 
2026. ITISSALAT AL- MAGHRIB informera le marché, la bourse de Casablanca et l’AMMC dans un délai de 5 
jours de bourse avant le terme du contrat, par voie de communiqué mis en ligne sur le site internet de la société 
de la signature du nouveau contrat en précisant l’identité de la société de bourse qui se chargera de la gestion 
dudit contrat. 
  
À noter que ce contrat intervient dans la prolongation des prestations objet des précédents contrats. Dans ce 
sens, Maroc Telecom n’affectera aucun montant supplémentaire préalablement à l’exécution du programme 
envisagé. 
 
Les achats et les cessions des actions Maroc Telecom seront effectués, à tout moment sur la Bourse de Paris et 
sur le Marché Central de la Bourse de Casablanca, aux prix d’achat et de vente entrant dans la fourchette 
d’intervention autorisée par l’Assemblée Générale Ordinaire du 26 mars 2026, sous réserve 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 consiste à intervenir sur le marché par l’émission d’ordres d’achat et/ou de vente dans 
l’objectif de favoriser la liquidité.  
 
Conformément aux dispositions réglementaires régissant les rachats en bourse au Maroc, ITISSALAT AL- 
MAGHRIB s’engage à ne pas initier d’ordre de bourse en application du programme de rachat ni de donner des 
instructions de nature à orienter les interventions de Rothschild Martin Maurel.  
 
Conformément aux dispositions de la circulaire de l’AMMC et en application de l’article 1er du décret n° 2-02-
556 fixant les formes et conditions dans lesquelles peuvent s’effectuer les rachats en bourse par les sociétés 
anonymes de leurs propres actions, tel que modifié et complété, ITISSALAT AL-MAGHRIB doit désigner une 
société de bourse unique pour l’exécution de son programme de rachat au Maroc. 
 
À cet effet, Rothschild Martin Maurel en tant que prestataire de service d’investissement, a porté son choix sur 
la société M.S.IN avec laquelle il a conclu un contrat de sous-traitance sur la bourse de Casablanca. Ainsi, et 
suite à son agrément par ITISSALAT AL-MAGHRIB, M.S.IN est la société de bourse unique chargée de 
l’exécution, au Maroc, des ordres d’achats et de ventes formulés par Rothschild Martin Maurel dans le cadre du 
programme de rachat. 
 
Toutefois, Rothschild Martin Maurel demeure seul responsable de la bonne exécution des obligations découlant 
du programme de rachat d’actions 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 Martin Maurel étant seul juge des mouvements et montants 
d’intervention sur le marché est libre de prendre l’initiative de donner des instructions à M.S.IN en vue 
d’exécuter des transactions à l’achat ou à la vente des actions ITISSALAT AL-MAGHRIB, sous réserve 
notamment du respect : 

• Du cadre légal et réglementaire régissant les rachats d’actions en bourse ; 

• Des prix d’intervention votés par l’Assemblée Générale Ordinaire ; 

• Des conditions fixées par l’Assemblée Générale Ordinaire ; 

• Du montant des réserves facultatives d’ITISSALAT AL-MAGHRIB si ces dernières deviennent 
inférieures au montant maximal à engager par la société ; 

• Des dispositions de l’article 279 de la loi 17-95 modifiée et complétée. 
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Toutefois, ITISSALAT AL-MAGHRIB a la faculté de résilier le contrat de prestation avec Rothschild Martin 
Maurel. Dans ce cas, ITISSALAT AL-MAGHRIB devra informer, sans délais, l’AMMC et la Bourse de 
Casablanca. 
 
Lorsqu’une opération sur titres a un impact sur le nombre d’actions ou leur valeur nominale, comme une 
augmentation de capital, ou une division ou regroupement d’actions, ITISSALAT AL-MAGHRIB prend, à 
l’avance, les dispositions nécessaires afin de faire valider, par son Assemblée Générale et l’AMMC, les nouvelles 
caractéristiques du programme et en informe à l’avance Rothschild Martin Maurel afin d’éviter toute 
interruption du programme de rachat. L’intervention de Rothschild Martin Maurel, en tant que prestataire de 
service d’investissement chargé de la gestion du programme de rachat, ne doit pas entraver le bon 
fonctionnement du marché. L’exécution du programme de rachat par M.S.IN ne doit pas non plus induire en 
erreur sur le marché de l’action notamment sur l’identité, la qualité ou les intentions des acheteurs ou vendeurs. 
Par ailleurs, Rothschild Martin Maurel est responsable : 

• de l’établissement et de la transmission à ITISSALAT AL-MAGHRIB d’un état quotidien des 
transactions réalisées dans le cadre du Programme de Rachat et du contrat de liquidité qui lui est 
adossé (lieu d’exécution, date de l’opération, date de règlement, sens de l’opération (achat ou vente), 
cours d’exécution, montants bruts, commissions de la société de bourse, commissions de la Bourse 
de Casablanca (montant TVA et montant nets) ; 

• de l’établissement et de la transmission à ITISSALAT AL-MAGHRIB d’une analyse mensuelle du 
marché des actions ITISSALAT AL-MAGHRIB de manière à lui permettre d’apprécier la liquidité 
dudit marché ; 

• de la transmission à l’AMMC et à la Bourse de Casablanca, en temps utiles, de tout document relatif 
au déroulement et à la réalisation des transactions ; 

• de l’établissement et de la conservation d’un registre des transactions permettant de suivre 
l’exécution du programme de rachat autorisé par l’Assemblée Générale Ordinaire. Ce registre 
indique l’ordre chronologique desdites transactions notamment les mentions suivantes : 

➢ la date et l’heure de la transaction ; 
➢ le cours et le sens de la transaction ; 
➢ le nombre d’actions objet de la transaction ; 
➢ le coût total de la transaction ; 
➢ 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 et du contrat de liquidité qui lui est adossé ; 

• en renseignant, au moment de l’envoi des ordres dans le système 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 Martin Maurel 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 de l’AMMC telle que modifiée et complétée. 

 
En outre, M.S.IN transmettra un avis d’opéré à Rothschild Martin Maurel à la réalisation de chaque transaction 
entrant dans le programme de rachat et du contrat de liquidité qui lui est adossé. Cet avis reprendra toutes les 
caractéristiques de la transaction : date de l’opération, date de règlement, lieu d’exécution (marché central), sens 
de l’opération (achat/vente), cours d’exécution, montant brut, commissions Société de Bourse, commissions 
Bourse de Casablanca, montant de la TVA et montant net. 

2.4.8  Contrat de liquidité sur la bourse de Casablanca 

Dans le but de renforcer la liquidité du titre, un contrat de liquidité sera adossé au programme de rachat dans 

la limite de 20% du programme de rachat (soit un maximum de 300 000 actions) selon les modalités suivantes : 

- le compte titres affecté au contrat de liquidité doit impérativement être soldé au plus tard à la fin du 

programme de rachat ;  

- le contrat de liquidité doit être géré dans un compte distinct.  
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L’exécution du contrat de liquidité doit respecter les principes suivants : 

- le principe d’indépendance : la personne en charge du contrat de liquidité doit être distincte de celle en charge 

du programme de rachat. Aussi, à aucun moment, il ne peut y avoir d’entente entre lesdites personnes pour 

leurs interventions sur la valeur ; 

- le principe de permanence : le Mandataire s’engage à être présent sur 80% des séances de bourse à compter de 

démarrage du contrat de liquidité et ce pendant la durée du programme de rachat d’actions ; 

- le principe de présence sur le carnet d’ordres aussi bien à l’achat qu’à la vente : Le Mandataire s’engage à 

assurer l’achat de mille (1 000) actions et  la vente de mille (1 000) actions, chaque séance de bourse ; 

- le principe d’une fourchette achat/vente maximale : le Mandataire s’engage à respecter un spread maximum 

de 3% entre le prix d’achat et le prix de vente ; 

- le principe de non accumulation : le contrat de liquidité ne doit pas avoir pour objectif l’accumulation d’un 

stock de titres. 

Conformément aux dispositions légales : 

Si un stock résiduel venait à rester détenu par l’émetteur à l’issue du programme de rachat, il doit être soldé 

dans un délai de 6 mois à compter de la fin dudit programme dans les conditions suivantes :  

• le stock cumulé porte sur l’ensemble du programme de rachat y compris celui du contrat de 
liquidité ; 

• le stock cumulé peut être cédé via le marché central et/ou le marché de blocs ; 

La sortie à travers le marché central se fait selon les mêmes règles d’intervention sur le marché qui s’appliquent 

au programme de rachat.   
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 ÉLEMENTS D’APPRECIATION DES CARACTERISTIQUES DU 

PROGRAMME 

2.5.1  Fourchette de prix d’intervention et nombre maximum d’actions à acquérir 

Le premier graphe ci-dessous situe la fourchette du programme de rachat par rapport à l’évolution du cours du 

titre Maroc Telecom pendant la période d’observation (du 1 août 2025 au 31 janvier 2026). 

 

 

  

Le 2eme graphe ci-dessus présente le nombre maximum d’actions pouvant être détenu  (y compris le contrat de 

liquidité),  soit  1 500 000 actions, représentant 0,17% du  capital social. La durée du programme est de 18 mois 

(du 10 avril 2026 au 9 octobre 2027).  
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    Prix minimum de vente de l’actuel programme : 61 DH 
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2.5.2  Évolution du cours de bourse IAM depuis janvier 2025 

Entre le 2 janvier 2025 et le 31 janvier 2026 ainsi que depuis la mise en place du dernier programme de rachat le 

11 avril 2025, le cours de bourse de l’action IAM à Casablanca, a évolué dans une fourchette comprise entre 

82,90 MAD (plus bas des cours de clôture) atteint le 02 janvier 2025 et 126,90 MAD (plus haut des cours de 

clôture) atteint le 02 septembre 2025.  

2.5.3  Interprétation des bornes proposées 

Pour la fixation des fourchettes d’intervention, IAM a pris en considération un référentiel de temps de 6 mois, 

soit du 01 août 2025 au 31 janvier 2026. Le marché de référence pris en compte est la bourse de Casablanca. 

a)  Prix maximum d'achat  

L'établissement du prix maximum d'achat correspond à 140% du cours moyen calculé entre : 

- Le plus haut côté en clôture par le titre sur les six derniers mois (126,90 MAD, le 2 septembre 2025) 

- Le cours moyen2 des cours de clôture enregistrés par le titre sur les six derniers mois (116.02 MAD) 

Soit (126,90 + 116,02) / 2 * 140% = 170,04 MAD, arrondi à 170 MAD. 

b) Prix minimum de vente 

L'établissement du prix minimum de vente correspond à 70 % du cours moyen calculé entre : 

- Le plus bas-côté en clôture par le titre sur les six derniers mois (106.70 MAD, le 27 janvier 2026) 

- Le cours moyen des cours de clôture enregistrés par le titre sur les six derniers mois (116.02 MAD) 

Soit (106,70 + 116,02) / 2 * 70% = 77,95 MAD, arrondi à 78 MAD. 

2.5.4  Proposition de fourchette du prix d’intervention 

La fourchette du prix d’intervention retenue à l’issue de notre analyse fait ressortir les bornes suivantes : 

a) Prix maximum d’achat3: 170,00 dirhams ou sa contrevaleur en euros.  

b) Prix minimum de vente3: 78,00 dirhams ou sa contrevaleur en euros. 

 

2 Source : Bloomberg 
3 Hors frais d’achat et de vente   
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Évolution du titre Maroc Telecom 

Évolution de la liquidité entre le 2 janvier 2025 et le 31 janvier 2026. 

  

 

                                                 

 

Sources : Bourse de Casablanca, Euronext Paris 

Durant la période s’étalant du 2 janvier 2025 au 31 janvier 2026 : 

- Plus de 69 millions d’actions Maroc Telecom ont été échangées sur le marché central de la Bourse à 

Casablanca avec un cours moyen pondéré de 111,58 dirhams. Le volume moyen ressort à près de             

29 millions de dirhams par jour, correspondant à une moyenne de 258 805 actions Maroc Telecom 

échangées par séance. 

- Plus de 726 k actions ont été échangées à Paris avec un cours moyen pondéré de 8,89€. Le volume 

moyen ressort à près de 23 481 euros par jour, correspondant à une moyenne de 2 642 actions Maroc 

Telecom échangées par séance. 
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Durant cette même période, les échanges maximums sur le titre Maroc Telecom ont été de  

3 086 496 titres le 26 février 2025 à Casablanca et de 113 683 titres échangés le 04 février 2025 à Paris.  

À Casablanca, la moyenne des quantités échangées sur la période est de 258 805 titres a été dépassée pendant 

84 séances (31% du temps). A Paris, la quantité moyenne sur la période, qui a atteint 2 642 titres, a été dépassée 

au cours de 34 séances (12% du temps). 

Le tableau suivant présente les trois mois les plus actifs sur la période d’observation ainsi que leurs quotes-parts 

dans les volumes globaux du marché central en valeur : 

 

Mois Volumes en nombre de titres 
(en milliers) 

Quote part/volumes marché (en valeur)* 

Février 2025 10 235 12,39% 

Janvier 2025 9 122 7,20% 
 

Décembre 2025 7 768,9 5,35% 
 

* Ce ratio est défini comme le rapport entre le volume d’échanges du titre IAM en valeur et le volume d’échanges du marché 

central en valeur  

Source : Bourse de Casablanca  

Le titre IAM enregistre des volumes importants : 

- au mois de février 2025 (10,2 millions de titres échangés, représentant 12% du volume global de la période 

observée) en réaction à l’annonce de la nomination du nouveau président du Directoire de Maroc Telecom. 

- au mois de janvier 2025 (9,1 millions de titres échangés, représentant 7% du volume global de la période 

observée) poussé par des niveaux de valorisations du titre jugées attractives et l'anticipation de perspectives 

favorables pour 2025. 

- au mois de décembre 2025 (7,8 millions de titres échangés, représentant 5% du volume global de la période 

observée) : Ce niveau s’inscrit dans une dynamique récurrente, le mois de décembre étant généralement marqué 

par des volumes de transaction plus élevés en fin d’année 

 

 

 



Maroc Telecom 

Notice d’information – Programme de rachat d’action 
  

17 

Évolution du cours entre le 2 janvier 2025 au 31 janvier 2026 : 

 

  

                     Source: Bourse de Casablanca 

 

Le MASI, indice principal de la cote casablancaise, enregistre ainsi près de 27,57% de gains sur l’année 2025 

contre 32,91% pour le titre IAM sur la même période.  

 

À Casablanca, durant la période considérée, le titre Maroc Telecom a connu trois principales phases : 

• Une première phase de hausse, du 2 janvier au 28 mars 2025. Le titre enregistre une hausse d’environ 
+48%, surperformant nettement le MASI et le MSI20, portée par l’annonce, en février, de la nomination 
du nouveau président du directoire, qui a renforcé la confiance du marché. 

• Une deuxième phase de légère baisse suivi d’une période de stabilisation du titre, du 29 mars au 1er 
septembre 2025 . Après la forte hausse initiale, le titre marque une correction sous l’effet de prises de 
bénéfices, dans un contexte de tensions géopolitiques accrues et de durcissement de la politique 
commerciale américaine. Cette phase intervient malgré l’annonce, fin mars, du partenariat stratégique 
avec Inwi en vue de la création des joint-ventures FiberCo et UniTower. Sur la période, le titre sous-
performe le MASI, avec une hausse de +0,9% contre +13% pour l’indice. 

• Une troisième phase de baisse, du 2 septembre 2025 au 31 janvier 2026. Le titre et son indice de référence  
enregistrent respectivement une contre-performance de -15,7% et -7,2% malgré le déploiement de la 5G 
et l’adoption, en novembre, d’une nouvelle identité visuelle. 
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 Source : Euronext Paris 

A Paris, le titre a suivi une même tendance générale que celle enregistrée à Casablanca. Il est passé par 2 grandes 

phases:  

- Une 1ère phase de hausse, du 2 janvier au 25 avril 2025, où le titre enregistre une performance positive 

de 9,6% surperformant le CAC40 qui enregistre -0,2% sur la même période. Il a atteint un plus haut (à 

la clôture) de 10,90 € le 23, 24 et 25 juillet 2025 et un plus bas (à la clôture) de 7,40 € le 26 février 2025. 

Des prévisions macroéconomiques plutôt rassurantes en début d’année ont porté la performance du 

titre durant cette période. 

- Une seconde phase de stabilisation, du 26 avril 2025 au 31 janvier 2025 où le titre reste stable avec un 

plus haut atteint le 12 septembre 2025 (11,6 €), sousperformant le CAC40 qui lui affiche une 

performance positive de 7,8% soutenue par de bonnes publications d’entreprises. 

 

Entre le 2 janvier 2025 et le 31 janvier 2026, le cours de Maroc Telecom a gagné respectivement 29,1% à 

Casablanca et 23,5% à Paris, comme le montre le tableau ci-dessous : 

 

 Cours de clôture de la période d’observation 
 

Casablanca Paris 

 Date Cours Date Cours 

Début 02/01/25 82,90 MAD 02/01/25 8,10 € 

Fin 31/01/26 107,00 MAD 31/01/26 10,00 € 

Variations  +29,07%  +23,46% 

Sources : Bourse de Casablanca, Euronext Paris 
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Synthèse des principaux indicateurs boursiers de l’action Maroc Telecom entre le 2 janvier 2025 et le 31 janvier 
2026 : 

 

Casablanca Date Paris Date 

Cours le plus haut en séance 130,00 MAD 03/09/2025 11,6€ 

03/09/2025 
08/09/2025 
12/09/2025 
15/09/2025 

Cours le plus bas en séance 82,12 MAD 02/01/2025 7,1€ 07/04/2025 

Cours le plus haut des cours de clôture 126,9 MAD 02/09/2025 11,6€ 12/09/2025 

Cours le plus bas des cours de clôture 82,90 MAD 02/01/2025 7,4€ 26/02/2025 

Cours moyen pondéré3 111,58 MAD  8,89€  

Coefficient de liquidité4 7,86%  0,08%  

Taux de cotation5 99,6%  99,6%  

Volatilité (12 mois)6 24,42%  25,20%  

Volatilité à court terme7 20,94%  30,92%  

Évolution de la volatilité relative : 

Volatilité relative  par rapport au MASI MASI20 

1 mois (du 31 décembre 2025 au 31 janvier 2026)  90,2% 80,2% 

3 mois (du 31 octobre 2025 au 31 janvier 2026) 79,5% 74,1% 

6 mois (du 31 juillet 2025 au 31 janvier 2026) 85,5% 78,5% 

9 mois (du 30 avril 2025 au 31 janvier 2026) 92,5% 84,6% 

12 mois (du 31 janvier 2025 au 31 janvier 2026) 98,7% 100,1% 

Sources : Bourse de Casablanca, Euronext Paris 

La volatilité par rapport au MASI et MASI20 sur un mois glissant se situe à respectivement 90,2% et  80,2%, 
tandis que celle sur 12 mois est de 98,7% et 100,1%.  

Volatilité relative par rapport au MASI : covariance des performances logarithmiques du titre avec celle du marché sur la période divisée par la variance du 
marché sur la même période 

 

 

 

 

 

 

 

 

(3) 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 

  
 

(4) Coefficient de liquidité = Nombre d’actions échangées sur la période divisé par le nombre d’actions composant le capital 
 

 
(5) Taux de cotation = Nombre de séances où l’action Maroc Telecom a été traitée divisé par le nombre total des séances de la période 

 

  
(6) Volatilité à long terme = Écart-type des performances quotidiennes logarithmiques du titre au cours de douze mois multiplié par la racine carrée de 250 

 
 

(7) Volatilité à court terme = Écart-type des performances quotidiennes logarithmiques du titre des vingt dernières séances multiplié par la racine carrée de 250 
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Du fait de la double cotation du titre Maroc Telecom à Casablanca et à Paris, il existe un différentiel de cours 

entre les deux places, qui varie quotidiennement.  

 

 

Sources : Bourse de Casablanca et Euronext Paris 

L’analyse technique par la moyenne mobile permet une lecture de la tendance d’une série chronologique. Elle est dite mobile sur X jours, quand elle 

est calculée par palier glissant sur ce même nombre de jours, généralement fixé à 20 et correspondant, par convention, au nombre de jours de cotation 

sur un mois. Son insertion dans ce graphique permet de mieux visualiser la tendance lissée de la différence de cours entre Casablanca et Paris sur la 

période d’étude. Elle se calcule en additionnant  les différences de cours de 20 séances divisé par 20. 

La différence de cours est le cours (quotidien à la clôture) à Paris multiplié par le cours moyen quotidien (EUR/MAD) de Bank Al Maghrib moins le 

cours (quotidien à la clôture) à Casablanca divisé par le cours (quotidien à la clôture) à Casablanca. 

 
À compter de janvier 2025, le cours du titre Maroc Telecom à Casablanca s’est temporairement décorrélé de 
celui coté à Paris. La différence de cours entre les deux places de cotation est de 10,77MAD en moyenne durant 
ce mois. Alors que le titre est activement échangé sur le marché à Casablanca, il ne trouve pas d’acheteur à Paris. 
 
Cette décorélation entre les deux places de cotation du titre atteint un pic en mars 2025, due à la forte et brusque 
hausse du cours à Casablanca (+49,4% depuis le début de l'année 2025) et à l'incapacité du contrat de liquidité 
à rattraper l'écart en raison des faibles volumes traités à Paris. 
 
À partir du deuxième trimestre 2025, une réduction progressive de cet écart est observée, traduisant une 
normalisation graduelle des flux et une meilleure intégration de l’information par les investisseurs sur les deux 
marchés. 
 
En fin d’année, les cours cotés à Casablanca et à Paris évoluent dans des conditions de marché plus équilibrées, 
avec des écarts de valorisation globalement contenus, généralement inférieurs à 5%. 
 

Les règles de trading sur la bourse de Casablanca et sur Euronext sont différentes, notamment dans la gestion 
des seuils de réservation qui ont parfois été atteints :  

-à Casablanca, la variation maximale autorisée était de +10% / -10% par jour.  

-à Paris, la variation du cours de bourse au cours d’une séance est illimitée. 

Les heures de clôture décalées entre Paris et Casablanca : des éléments ont pu impacter le titre coté à Paris après 
la clôture du marché marocain. 

 
Évolution mensuelle des principaux indicateurs boursiers de l’action Maroc Telecom entre le 2 janvier 2025 et 
le 31 janvier 2026. 
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Cours de l’action à la bourse de Casablanca 

 

  

Cours moyen 
pondéré* 

(en MAD) 

Plus haut*** 
(en MAD) 

Plus bas*** 
(en MAD) 

Transactions en 
nombre de titres 

échangés 
(en milliers) 

Transactions en 
capitaux** 

(en millions MAD) 

janv-25              94,7               109,0                 82,1                   9 121,6                  863,9    
févr-25            108,9               119,7               100,5                 10 235,4               1 115,0    
mars-25            115,7               123,9               104,2                   7 127,2                  824,4    
avr-25            113,5               123,1               103,0                   7 432,2                  843,5    
mai-25            111,7               116,0               107,5                   2 425,5                  270,9    
juin-25            110,2               114,7               104,6                   3 554,8                  391,7    
juil-25            119,8               124,0               110,7                   5 089,3                  609,9    
août-25            122,4               125,0               118,4                   3 208,8                  392,8    
sept-25            121,9               130,0               114,0                   4 614,1                  562,6    
oct-25            116,7               121,5               111,6                   3 885,4                  453,6    
nov-25            114,0               121,2               111,0                   2 034,1                  232,0    
déc-25            110,8               115,4               107,8                   7 768,9                  860,9    
janv-26            111,0               114,4               106,0                   2 603,4                  289,0    

* Le cours moyen pondéré 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 de l’action à la bourse de Paris 

 
Cours moyen 

pondéré* 
(en Euro) 

Plus haut*** (en 
Euro) 

Plus bas*** (en 
Euro) 

Transactions en 
nombre de titres 

échangés (en 
milliers) 

Transactions en 
capitaux** (en 
millions Euro) 

janv-25  7,8     8,8     7,4     51,4    0,4 
févr-25  7,7     8,0     7,4     43,2    0,3 
mars-25  7,6     8,1     7,4     63,8    0,5 
avr-25  8,4     10,2     7,1     346,9    2,9 
mai-25  9,8     10,0     9,6     55,4    0,5 
juin-25  10,1     10,4     9,7     42,3    0,4 
juil-25  10,6     11,1     10,0     56,4    0,6 
août-25  11,1     11,4     10,7     9,8    0,1 
sept-25  11,4     11,6     11,2     36,8    0,4 
oct-25  11,2     11,5     10,9     4,9    0,1 
nov-25  10,8     11,1     10,5     7,1    0,1 
déc-25  10,6     10,9     10,0     3,6    0 

janv-26  10,4     10,8     9,9     4,9    0 
* Le cours moyen pondéré 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 

 

2.5.5  Incidence du programme sur la situation financière de Maroc Telecom  

L'intention de Maroc Telecom n'étant pas d'annuler les titres rachetés, les ajustements dus aux fluctuations des 

cours de l’action ITISSALAT AL-MAGHRIB devraient avoir un impact sur les provisions de la société en cas de 

moins-values constatées à la clôture de l’exercice comptable. 

Dans l’hypothèse théorique où le nombre maximum d’actions représentant 0,17% du capital de la société est 

acheté au cours le plus haut (170 DH) de la fourchette autorisée par l’AGO du 26 mars 2026, et est revendu 
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ensuite au cours le plus bas de cette même fourchette (78 DH), la moins-value potentielle maximum dégagée 

pour Maroc Telecom, serait égale à 138 millions de dirhams. 

2.5.6  Programmes de rachats précédents  

La société Maroc Telecom a mis en place le premier programme de rachat en 2007. Depuis, il est renouvellé 

chaque année. La présente notice d’information vise le 19ème programme de rachat à mettre en place par la 

société Maroc Telecom en vue de favoriser la liquidité et incluant un contrat de liquidité. 

 

Les cacatéristiques des trois derniers programmes de rachat sont présentées ci-dessous : 

1/ La société a obtenu le visa de l’AMMC le 15 mars 2023 sous la référence VI/EM/010/2023 pour la Notice 
d’information relative au programme de rachat d’actions, et l’accord de l’Assemblée Générale des actionnaires 
réunie le 31 mars 2023 sur la résolution y afférente. 

Les principales caractéristiques de ce programme sont les suivantes : 

- Date début : 10 avril 2023 

- Durée : jusqu’au 9 octobre 2024 

- Fourchette du prix d’intervention de vente et d’achat : [70 – 151] dirhams (ou sa contrevaleur en euro)  

- Part maximale du capital à détenir : 0,17%, soit 1,5 million actions 

- Contrat de liquidité adossé à ce programme de rachat, représentant 20% de celui-ci, soit un maximum de 

300 000 actions. 

 

Ce programme a été abrogé et remplacé par un autre programme qui a commencé le 15 avril 2024. 

Au 12 avril 2024, le bilan de ce programme de rachat d’actions se présentait comme suit : 

 Casablanca- 
Hors poche de 

liquidité 

Casablanca- 
Poche de 
liquidité 

Total 
Casablanca (a) 

Total  

Paris (b) 

Total global 
(a)+(b) 

Nombre de titres achetés 464 831 764 677 1 229 508 91 203 1 320 711 

Cours moyen à l’achat 
(dirhams/euros) 

97,36 MAD 97,01 MAD 97,14 MAD 8,85 EUR - 

Nombre de titres vendus -621 831 -900 697 -1 522 528 -63 532 -1 586 060 

Cours moyen à la vente 
(dirhams/euros) 

97,89 MAD 97,70 MAD 97,78 MAD 8,69 EUR - 

Solde initial de titres 190  000 193 520 383 520 65 596 449 116 

Actions détenues au 12 
avril 2024 

33  000 57 500 90 500 93 267 183 767 

Source : Rothschild Martin Maurel 
      

2/ La société a obtenu le visa de l’AMMC le 13 mars 2024 sous la référence VI/EM/006/2024 pour la Notice 
d’information relative au programme de rachat d’actions, et l’accord de l’Assemblée Générale des actionnaires 
réunie le 28 mars 2024 sur la résolution y afférente. 

Les principales caractéristiques de ce programme sont les suivantes : 

- Date début : 15 avril 2024 

- Durée : jusqu’au 14 octobre 2025 

- Fourchette du prix d’intervention de vente et d’achat : [68 – 140] dirhams (ou sa contrevaleur en euro)  

- Part maximale du capital à détenir : 0,17%, soit 1,5 million actions 

- Contrat de liquidité adossé à ce programme de rachat, représentant 20% de celui-ci, soit un maximum de 

300 000 actions. 

 
Ce programme a été abrogé et remplacé par un autre programme qui a commencé le 11 avril 2025. 
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Au 10 avril 2025, le bilan de ce programme de rachat d’actions se présentait comme suit : 

 Casablanca- 
Hors poche de 

liquidité 

Casablanca- 
Poche de 
liquidité 

Total 
Casablanca (a) 

Total  

Paris (b) 

Total global 
(a)+(b) 

Nombre de titres achetés 631 862 1 053 005 1 684 867 184 262 1 869 129 

Cours moyen à l’achat 
(dirhams/euros) 

95,51 MAD 94,60 MAD 94,94 MAD 7,91 EUR  

Nombre de titres vendus -653 862 -1 091 505 -1 745 367 -71 449 -1 816 816 

Cours moyen à la vente 
(dirhams/euros) 

96,22 MAD 95,02 MAD 95,47 MAD 8,30 EUR  

Solde initial de titres 33  000 57 500 90 500 93 267 183 767 

Actions détenues au 10    
avril 2025 

11 000 19 000 30 000 206 080 236 080 

Source : Rothschild Martin Maurel 
 

3/ La société a obtenu le visa de l’AMMC le 12 mars 2025 sous la référence VI/EM/006/2025 pour la Notice 
d’information relative au programme de rachat d’actions, et l’accord de l’Assemblée Générale des actionnaires 
réunie le 27 mars 2025 sur la résolution y afférente. 

Les principales caractéristiques de ce programme sont les suivantes : 

- Date début : 11 avril 2025 

- Durée : jusqu’au 10 octobre 2025 

- Fourchette du prix d’intervention de vente et d’achat : [61 – 145] dirhams (ou sa contrevaleur en euro)  

- Part maximale du capital à détenir : 0,17%, soit 1,5 million actions 

- Contrat de liquidité adossé à ce programme de rachat, représentant 20% de celui-ci, soit un maximum de 

300 000 actions. 

 
Ce programme sera abrogé et remplacé par le programme objet de la présente notice d’information. 
 

Au 31 janvier 2026, le bilan de ce programme de rachat d’actions se présentait comme suit : 

 Casablanca- 
Hors poche de 

liquidité 

Casablanca- 
Poche de 
liquidité 

Total 
Casablanca (a) 

Total  

Paris (b) 

Total global 
(a)+(b) 

Nombre de titres achetés 541 155 860 108 1 401 263 102 215 1 503 478 

Cours moyen à l’achat 
(dirhams/euros) 

114,84 MAD 115,70 MAD 115,37 MAD 9,96 EUR  

Nombre de titres vendus -502 155 -837 685  -1 339 840 -239 923 -1 579 763 

Cours moyen à la vente 
(dirhams/euros) 

115,74 MAD 116,22 MAD 116,04 MAD 9,91 EUR  

Solde initial de titres 11 000 19 000 30 000 206 080 236 080 

Actions détenues au 31    
janvier 2026 

50 000 41 423 91 423 68 372 159 795 

Source : Rothschild Martin Maurel 
 

2.5.7 Appréciation de l’impact des programmes de rachat sur le titre et sa volatilité 

Le graphe ci-dessous présente l’évolution du cours du titre et sa volatilité depuis janvier 2010. Le marché de 

référence pris en compte dans l’analyse de ce paragraphe est celui de Casablanca du fait qu’une grande partie 

des capitaux échangés se traite au niveau de ce marché.  

 
Évolution cours du titre vs. volatilité historique* 
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Les pics de volatilité du titre Maroc Telecom ont été observés lors des changements de périmètre du Groupe 

(2010-2011 : privatisation de Gabon Telecom, sortie de Mobisud Belgique…), des mouvements sur le capital du 

Groupe (2010 : réflexion autour d’une cession de 8% du capital par l’État marocain, 2012-2013 : rumeurs de 

presse sur l’intérêt d’opérateurs internationaux pour la participation de Vivendi dans Maroc Telecom et sortie 

de ce dernier du capital de la société) ou encore les turbulences connues par les marchés boursiers mondiaux en 

mars 2020 en raison de la propagation de la pandémie du Coronavirus et son impact sur l’économie. 

Pendant la période de non–intervention du programme (début janvier 2017 au 24 mars 2017) suite au 

dépassement de la fourchette haute, la volatilité a augmenté pour atteindre 15,86% au 23 mars 2017.  

Pendant la dernière période de non–intervention du programme (du 5 au 12 janvier 2023) suite au  dépassement 

de la fourchette basse, la volatilité a augmenté pour atteindre 19,14% au 12 janvier 2023.  

En fin d’année 2023, un nouveau pic est enregistré marquant la plus haute volatilité jamais atteinte sur la période 

illustrée. Cette volatilité vient suite à l’annonce en octobre 2023 de l’attribution de la coupe du monde 2030 à la 

candidature conjointe Maroc-Portugal-Espagne entrainant une euphorie sur l’ensemble de la côte casablancaise. 

Avec le programme de rachat, le titre a évolué depuis 2018 jusqu’au début de février 2023, sur des niveaux de 

volatilité les plus faibles enregistrés depuis le début de la décennie. Il enregistre sa plus faible volatilité 

historique le 11 novembre 2022. 

Depuis 2025, la volatilité du titre s’est accrue dans un contexte de marché haussier, amplifiant la sensibilité du 

titre aux annonces stratégiques, notamment la nomination d’un nouveau Directeur Général, la réorganisation 

du Groupe et les perspectives liées au déploiement de la 5G. 

  

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

25,00%

30,00%

0

30

60

90

120

150

180

Cours IAM Volatilité historique

155,50 MAD (28/01/20) 

10,30% (22/05/18) 
15,03% (15/03/22) 

163,9 MAD 
 (04/05/10) 25,61% (26/07/13) 

107 MAD 

 (30/01/25) 

26,27% (05/01/26) 



Maroc Telecom 

Notice d’information – Programme de rachat d’action 
  

25 

 

 

Depuis 2010, l’intervention du programme de rachat (y compris poche de liquidité) par rapport aux volumes 

d’échanges du titre a atteint des pics respectifs de 29,66% et 27,45% en novembre 2015 et février 2019. 

2.5.8  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.  

À la fin de chaque exercice, la valeur des titres en portefeuille sera comparée au cours boursier moyen (de 

clôture) du mois de décembre. Seules, les moins-values latentes donnent lieu à la constitution de provisions 

pour dépréciation. 

La plus ou moins-value latente relative au stock d’actions au 31 décembre 2025 se présente comme suit : 

Bourse de Casablanca : 

A/Compte « hors poche de liquidité » : 

• Solde actions en stock : 37 000 

• PMP (prix moyen pondéré) d’achat : 110,76 MAD 

• Cours moyen (de clôture) * du mois de décembre : 110,81 MAD  

• Moins-value calculée = (155 510 x (110,76-110,81))= - 5 550 MAD  

B/Compte « poche de liquidité » : 

• Solde actions en stock : 46 500 

• PMP (prix moyen pondéré) d’achat : 110,20 MAD 

• Cours moyen (de clôture) * du mois de décembre : 110,81 MAD  

• Moins-value calculée= (46 500 x (110,20-110,81))= - 33 015 MAD 

Bourse de Paris : 

• Solde actions en stock : 68 043  

• PMP (prix moyen pondéré) d’achat : 9,76 Euro 

• Cours moyen (de clôture) * du mois de décembre : 10,64 Euro  

• Plus-value calculée = (68 043 x (10,64-9,76))= 59 878 Euro 
Au niveau des comptes consolidés, les plus et moins-values sont neutralisées lors du passage des comptes 

sociaux aux comptes consolidés en les comptabilisant en capitaux propres et les actions auto-détenues sont 

portées en déduction des capitaux propres. 
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Traitement comptable des dividendes relatifs aux actions auto-détenues 

Le jour du détachement , les dividendes sont mis en réserve en fonction des actions auto détenues. 

*Source : bourse de Casablanca et Euronext Paris 

Traitement fiscal 

Régime applicable aux profits de cession 

Les profits nets résultant de la cession, en cours ou en fin d’exploitation, d’actions cotées à 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 ANNEXES 

 CONVENTION CONCLUE AVEC LA SOCIETE EN CHARGE DE 

L’EXECUTION DU PROGRAMME  
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 PROJET DE RÉSOLUTIONS SOUMIS A L’ASSEMBLÉE 

GÉNÉRALE (PARUTION DU 25 FÉVRIER 2026 DANS LE JOURNAL 

LE MATIN ET AL AHDATH AL MAGHRIBIYA) 

  

PREMIÈRE RÉSOLUTION : APPROBATION DES RAPPORTS ET DES ÉTATS DE SYNTHÈSE ANNUELS DE 

L’EXERCICE CLOS LE 31 DÉCEMBRE 2025 

L'Assemblée Générale, statuant aux règles de quorum et de majorité requises pour les Assemblées Générales 

Ordinaires, connaissance prise : 

• du rapport de gestion du Conseil d’Administration, et 

• du rapport général des Commissaires aux comptes, 

approuve les états de synthèse dudit exercice et les opérations traduites dans ces états ou résumées dans ces 

rapports. 

L'Assemblée Générale décide, en conséquence, de donner quitus aux membres du Conseil d’Administration 

pour l'exécution de leurs mandats au titre de l'exercice clos au 31 décembre 2025. 

 

DEUXIÈME RÉSOLUTION: APPROBATION DES COMPTES CONSOLIDES DE L’EXERCICE CLOS LE 31 

DECEMBRE 2025 

L'Assemblée Générale, statuant aux règles de quorum et de majorité requises pour les Assemblées Générales 

Ordinaires, approuve en tant que de besoin les comptes consolidés relatifs à l'exercice clos le 31 décembre 2025, 

tels qu'ils lui ont été présentés. 

TROISIÈME RÉSOLUTION : APPROBATION DES CONVENTIONS VISÉES PAR LE RAPPORT SPÉCIAL 

DES COMMISSAIRES AUX COMPTES 

L'Assemblée Générale, statuant aux règles de quorum et de majorité requises pour les Assemblées Générales 

Ordinaires, après avoir entendu lecture du rapport spécial des Commissaires aux comptes sur les conventions 

visées par l'article 95 de la Loi n° 17-95 relative aux sociétés anonymes, telle que modifiée et complétée, approuve 

l'ensemble des opérations et conventions visées dans ce rapport. 

QUATRIÈME RÉSOLUTION : AFFECTATION DES RÉSULTATS DE L’EXERCICE 2025 – DIVIDENDE 

L'Assemblée Générale, statuant aux règles de quorum et de majorité requises pour les Assemblées Générales 

Ordinaires, décide d'affecter ainsi qu'il suit, le résultat de l'exercice clos le 31 décembre 2025, s’élevant à                    

5 805 375 105,31 dirhams: 

Proposition d’affectation du résultat net de 2025  (en dirhams) 

Résultat net de l’exercice :  5 805 375 105,31 

Prélèvement sur les réserves :  - 

Résultat distribuable :  5 805 375 105,31 

Réserve légale :  - 

Réserve facultative (*) :  2 288 993 745,31 

Dividende ordinaire(*) :  3 516 381 360,00 

 *Ces montants devront être ajustés pour tenir compte du nombre d’actions d’autocontrôle détenu à la date de paiement du dividende 

L'Assemblée Générale fixe en conséquence le dividende à 4,00 dirhams pour chacune des actions composant le 

capital social et ayant droit du fait de leur date de jouissance. Ce dividende sera mis en paiement à partir du 1 

juin 2026. 
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Les dividendes ordinaires versés au titre des trois précédents exercices ont été les suivants : 

Exercices  2022 2023 2024 

Dividende/action 

(DH)  

2,19 4,2 1,43 

Distribution 

totale (MDH)  

1 925 3 692 1 257 

 

CINQUIÈME RÉSOLUTION : RATIFICATION DE LA COOPTATION DE MADAME LAMIA LEMKECHER 

EN QUALITE D’ADMINISTRATEUR 

L’Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les Assemblées 

Générales Ordinaires, ratifie la cooptation de Madame Lamia LEMKECHER en qualité de membre du Conseil 

d’Administration, en remplacement de Monsieur Luis ENRIQUEZ et pour la durée restante du mandat de ce 

dernier, soit jusqu’à l’issue de l’Assemblée Générale appelée à statuer sur les comptes de l’exercice clos au 31 

décembre 2030. 

SIXIÈME RÉSOLUTION : NOMINATION DE MADAME RAJA AL MAZROUEI EN QUALITE 

D’ADMINISTRATEUR INDEPENDANT 

L’Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les Assemblées 

Générales Ordinaires, nomme Madame Raja AL MAZROUEI en qualite d’Administrateur Independant, pour 

un mandat de six (6) exercices, soit jusqu’à l’issue de l’Assemblée Générale appelée à statuer sur les comptes de 

l’exercice clos au 31 décembre 2031. 

SEPTIÈME RÉSOLUTION : RENOUVELLEMENT DU MANDAT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES 

L’Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les Assemblées 

Générales Ordinaires, décide de renouveler le mandat du cabinet BDO Audit, Tax, Advisory, représenté par 

Monsieur Abderrahim GRINE, en qualité de commissaire aux comptes pour trois (3) exercices supplémentaires, 

soit jusqu’à l’issue de l’Assemblée Générale appelée à statuer sur les comptes de l’exercice clos au 31 décembre 

2028. 

HUITIÈME RÉSOLUTION : FIXATION DE L’ENVELOPPE ALLOUEE AUX JETONS DE PRESENCE 

L’Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les Assemblées 

Générales Ordinaires, décide d’allouer, à titre de jetons de présence aux membres du Conseil d’Administration, 

la somme globale annuelle de cinq millions sept cent mille (5 700 000) dirhams. Les conditions et modalités de 

répartition seront fixées par le Conseil d’Administration. Cette décision restera valable jusqu’à ce qu’une 

nouvelle décision soit prise par l’Assemblée Générale. 

NEUVIÈME RÉSOLUTION : ABROGATION DU PROGRAMME DE RACHAT D'ACTIONS EN COURS ET 

AUTORISATION A DONNER AU DIRECTEUR GENERAL POUR METTRE EN PLACE UN PROGRAMME 

DE RACHAT D'ACTIONS EN VUE DE FAVORISER LA LIQUIDITE ET LA MISE EN PLACE D'UN CONTRAT 

DE LIQUIDITE 

L'Assemblée Générale, statuant aux règles de quorum et de majorité requises pour les Assemblées Générales 

Ordinaires, décide, après lecture du rapport du Directeur Général, d’abroger, à compter du 10 avril 2026, le 

programme de rachat en bourse tel qu’autorisé par l’Assemblée Générale Ordinaire du 27 mars 2025 et qui 

devait arriver à échéance le 09 octobre 2026. 

L’Assemblée Générale ordinaire, agissant aux termes : 
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• Des articles 279 et 281 de la Loi 17-95 du 30 août 1996 relative aux sociétés anonymes telle que modifiée 

et complétée ; 

• Du 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 février 2003) fixant les formes et conditions dans lesquelles peuvent s'effectuer 

les rachats en bourse par les sociétés anonymes de leurs propres actions;  

• Du décret N 2-18-306 du 6 chaoual 1439 (20 juin 2018) fixant le pourcentage du capital que la société 

peut posséder directement ou par l’intermédiaire d’une personne agissant en son propre nom pour le 

compte de la société ; et  

• De la circulaire de l’Autorité Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC). 

Et, après avoir entendu lecture du rapport du Directeur Général relatif au programme de rachat en Bourse par 

Itissalat Al-Maghrib de ses propres actions, a examiné l’ensemble des éléments contenus dans la notice 

d’information visée par l’AMMC. 

L’Assemblée Générale Ordinaire autorise expressément la mise en place d’un nouveau programme de rachat 

par Itissalat Al-Maghrib de ses propres actions en Bourse, au Maroc ou à l’étranger, tel que proposé par le 

Directeur Général. 

Par ailleurs, et sous réserve du respect des dispositions légales et réglementaires en vigueur, l’Assemblée 

Générale autorise expressément la mise en place d’un contrat de liquidité adossé au présent programme de 

rachat.  

Le nombre d’actions visé par ledit contrat de liquidité ne peut en aucun cas dépasser le plus bas des deux 

plafonds suivants: 

• 300 000 actions, soit 20% du nombre total d’actions visées par le programme de rachat ; 

• La limite maximale autorisée par les textes cités ci-dessus. 

Les caractéristiques du nouveau programme de rachat se présentent comme suit : 

Titres concernés : Actions d’Itissalat Al-Maghrib 

Nombre maximum d’actions à détenir dans le cadre du programme de rachat, y compris les actions visées par 

le contrat de liquidité 0,17% du capital, soit 1 500 000 actions 

Montant maximum à engager en exécution du programme de rachat :  255 000 000 DH 

Délai de l’autorisation : 18 mois 

Calendrier du programme : Du 10 avril 2026 au 09 octobre 2027 

Prix d’intervention (Prix hors frais d’achat et de vente) : 

  Prix minimum de vente : 78 DH par actions (ou équivalent en euro) 

   Prix maximum d’achat :  170 DH par actions (ou équivalent en euro) 

Mode de financement : Par la trésorerie disponible 

L’Assemblée Générale donne tous pouvoirs sans exception ni réserve au Directeur Général avec faculté de 

subdéléguer à toute personne de son choix, à l’effet de procéder à l’annulation du programme de rachat autorisé 

lors de l’Assemblée Générale Ordinaire du 27 mars 2025 et à l’exécution, dans le cadre des limites fixées ci-
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dessus, au Maroc ou à l’étranger, du nouveau programme de rachat d’actions ainsi que du contrat de liquidité 

qui lui est adossé aux dates et conditions qu’il jugera opportunes. 

DIXIÈME RÉSOLUTION : POUVOIRS POUR L’ACCOMPLISSEMENT DES FORMALITÉS 

L'Assemblée Générale, statuant aux règles de quorum et de majorité requises pour les Assemblées Générales 

Ordinaires, confère tous pouvoirs au Directeur Général avec faculté de subdéléguer à toute personne de son 

choix, à l'effet d'accomplir les formalités prévues par la Loi. 

 

 


