
EN MDH T1-20  T1-21 VAR AGR 21E VAR 21E TR 2021(1) 

CA Consolidé 9 309 8 914 -4,2% 37 504 2,0% 24% 

CA Net Maroc 

  Mobile 
  Fixe & Internet 
            Dont Data Fixe 

5 400 

3 545 

2 319 
813 

4 889 

2 966 
2 370 
910 

-9,5% 

-16,3% 
2,2% 
11,9% 

   

CA Net International  4 207 4 292 2,0% 
   

EBE affiché 

Marge EBE 
4 794 

51,5% 
4 561 

51,2% 
-4,9% 

-0,3 pt 
19 387 

51,7% 
1,5% 

-0,2 pt 
24% 

RNPG affiché 
Marge nette 

1 597 
17,2% 

1 474 
16,5% 

-7,7% 
-0,7 pt 

5 872 
15,7% 

-2,1% 
+1,0 pt 25% 

CFFO 

CFFO/CA 
2 893 

31,1% 
2 681 

30,1% 
-7,3% 

+1,0 pt    
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En M$  13.577 

En MDH 120.876 

Au 29/04/2021 Capitalisation 

3 M 12 M Performances (%) 

ÉVOLUTION DU TITRE (BASE 100) 

1 M 

Maroc Telecom 13,1 -4,8 -1,7 

MASI 25,0 -1,3 2,8 

INDICATEURS MARCHÉ 

VMQ (MDH) 12 M 

Maroc Telecom 12 

MASI 106 
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13 

92 

1 M 

6 
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Reuters IAM.CS 
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160 DH 

Actuel 137 DH 

Potentiel +16% 

Horizon 18 Mois 

En dépit du repli des résultats trimestriels 2021 de Maroc Telecom, ces derniers demeurent en 
ligne avec nos prévisions de croissance annuelles. En effet, le CA, l’EBE et le RNPG affichent 
des taux de réalisation annuels de 24%, 24% et 25% respectivement.  

Une baisse attendue de l’activité Maroc, limitée par la Data Fixe  

Au T1-21, Maroc Telecom accuse un repli très attendu de ses revenus au Maroc de -9,5%. Ceci 
s’explique par la baisse de l’activité Mobile de -16,3% dans un environnement concurrentiel et 
réglementaire moins favorable en comparaison au premier trimestre 2020.  

Toutefois, il est réconfortant de constater la bonne dynamique de l’activité Haut Débit Fixe.                   
Celle-ci affiche une progression trimestrielle de +11,9% portée par la soutenabilité de                             
l’expansion du parc Internet ADSL qui croît de +9,2% à 1,8 Mn d’abonnés à fin mars 2021.  

La Data Mobile et le Mobile Money tirent les revenus à l’international   

Les revenus des filiales à l’international progressent de 2,0% à 4,3 MMDH, atteignant ainsi près 
de 45% du CA consolidé. La croissance à l’international est soutenue par la bonne dynamique 
des segments Data Mobile et Mobile Money qui affichent des croissances trimestrielles de 
15,8% et de 21,9% respectivement.  

Une résilience appréciable des niveaux de marge 

En dépit d’un contexte réglementaire et concurrentiel plus contraignant, Maroc Telecom arrive 
à préserver une marge d’EBITDA au-dessus des 51,0%. Cette performance est attribuable à la 
marge de manœuvre dont dispose toujours le Management en termes d’optimisation de ses 
coûts opérationnels tant au Maroc qu’au niveau de ses filiales africaines.  

Vers un retour à un DPA supérieur à 6,0 DH à compter de 2021 

Le repli du CFFO de -7,3% sur ce premier trimestre ne reflèterait pas selon nous, la tendance 
annuelle 2021. La capacité de l’opérateur de défendre ses niveaux de marge et la maîtrise des 
niveaux d’investissement soutiendraient la génération de cash. Dans ces conditions, le Groupe 
serait en mesure de revenir à un DPA supérieur à 6,0 DH à compter de 2021, soit un rendement 
de dividende récurrent au-dessus des 4,0%.   

Sources : Communiqué de Presse Maroc Telecom T1-21, Calculs et Estimations AGR 
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(1) Taux de réalisation T1-2021 par rapport aux prévisions annuelles AGR 



 

RISQUES 
L’investissement en valeurs mobilières est une opération à risques. Ce document s’adresse à des investisseurs avertis. La valeur et le rendement d’un placement peuvent être influencés par plusieurs aléas à la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes d’actifs 
n’assurent pas une garantie pour les réalisations postérieures. Les estimations futures pourraient être basées sur des hypothèses qui pourraient ne pas se concrétiser. 

LIMITES DE RESPONSABILITÉ 
L’investisseur admet que ces opinions constituent un élément d’aide à la prise de décision. Celui-ci endosse la totale responsabilité de ses choix d’investissement. Attijari Global Research ne peut être considérée comme étant à l’origine de ses choix d’investissement. Ce document ne peut en aucune 
circonstance être considéré comme une confirmation officielle d’une transaction adressée à une personne ou à une entité et aucune garantie ne peut être formulée sur le fait que cette transaction sera conclue sur la base des termes et conditions qui figurent dans ce document ou sur la base d’autres 
conditions. 

Attijari Global Research n’a ni vérifié ni conduit une analyse indépendante des informations figurant dans ce document. Par conséquent, Attijari Global Research ne fait aucune déclaration ou garantie et ne prend aucun engagement envers les lecteurs de ce document, de quelque manière que ce soit au titre 
de la pertinence, de l’exactitude ou de l’exhaustivité des informations qui y figurent. En tout état de cause, il appartient aux lecteurs de recueillir les avis internes et externes qu’ils estiment nécessaires, y compris de la part de juristes, fiscalistes, comptables, conseillers financiers, ou tout autre spécialiste, 
pour vérifier l’adéquation des transactions qui leur sont présentées. La décision finale est la seule responsabilité de l’investisseur. Attijari Global Research ne saurait être tenue pour responsable des pertes financières ou d’une quelconque décision prise sur le fondement des informations figurant dans ses 
présentations. 

SOURCES D’INFORMATION 
Nos publications se basent sur une information publique. Attijari Global Research œuvre pour la fiabilité de l’information fournie. Néanmoins, elle n’est en mesure de garantir ni sa véracité ni son exhaustivité. Les opinions formulées émanent uniquement des analystes rédacteurs. Ce document et toutes les 
pièces jointes sont fondés sur des informations publiques et ne peuvent en aucune circonstance être utilisés ou considérés comme un engagement de Attijari Global Research. 

CHANGEMENT D’OPINION 
Les recommandations formulées reflètent une opinion constituée d’éléments disponibles et publics pendant la période de préparation de la dite note. Les avis, opinions et toute autre information figurant dans ce document sont indicatifs et peuvent être modifiés ou retirés à tout moment sans préavis. 

INDÉPENDANCE D’OPINION 
Attijari Global Research préserve une indépendance totale par rapport aux opinions et recommandations émises. Par conséquent, les décisions d’investissement du Groupe Attijariwafa bank ou de ses filiales peuvent être en contradiction avec les recommandations et/ou les stratégies publiées dans les notes 
de Recherche. 

RÉMUNÉRATION ET COURANT D’AFFAIRES 
Les analystes financiers responsables de la préparation de ce rapport reçoivent des rémunérations basées sur des facteurs divers, dont principalement le niveau de compétence, la régularité des publications, la qualité de la Recherche et la pertinence des sujets abordés. Le Groupe Attijariwafa bank pourrait 
entretenir un courant d’affaires avec les sociétés couvertes dans les publications de Attijari Global Research. 

ADÉQUATION DES OBJECTIFS 
Les différentes publications de Attijari Global Research sont préparées abstraction faite des circonstances financières individuelles et des objectifs des personnes qui les reçoivent. Les classes d’actifs et les stratégies traitées pourraient ne pas convenir aux différents profils des investisseurs. Pour cette 
raison, reposer une décision d’investissement uniquement sur ces opinions pourrait ne pas mener vers les objectifs escomptés.  

PROPRIÉTÉ ET DIFFUSION 
Ce document est la propriété de Attijari Global Research. Ce support ne peut être dupliqué, copié en partie ou en globalité sans l’accord écrit de la Direction de Attijari Global Research. Ce document ne peut être distribué que par Attijari Global Research ou une des filiales du Groupe Attijariwafa bank. 

AUTORITÉS DE TUTELLE 
Les activités d’investissement et de conseil sont régies par l’organe de contrôle relatif aux différents pays de présence. Il s’agit plus précisément de l’AMMC au Maroc, de la CMF en Tunisie, de la CREPMF à l’UEMOA, de la COSUMAF à la CEMAC et de la CMA en Egypt. Toute personne acceptant la réception 
de ce document est liée par les termes ci-dessus. 
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