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Cher M. Amrani, 

Nous avons le plaisir de vous soumettre la version prrliminaire de la stratrgie de vente 
affrrente Ala Compagnie de Transport au Maroc-Lignes National (CTM-LN). Nous 
aimerions vos commentaires Ason propos puisque cette version servira de base au rapport 
final que nous vous soumettrons le 30 septembre 1992. 

Nous pensons qu'il serait bon de vendre CTM-LN en tant qu'entreprise en 6tat de 
fonctionnement, au moyen d'une Premiere Offre Publique d'actions du capital. Munie de sa 
solide position concurrentielle et de ses plans d'int6gration horizontale dans des h6tels, CTM-
LN est une candidate pleine de promesses pour la privatisation. Vendre CTM-LN en tant 
qu'entreprise en 6tat de fonctionnement maintiendra ou m~me 6tendra son potentiel d'emploi, 
ce qui fut un des buts spcifiques mentionn6 par le roi Hassan II lors de son allocution sur la 
privatisation et qui est 6galement mentionn6 par la Loi 39-89. De plus, le Gouvernement 
pourra b6n6ficier du versement annuel des imp6ts sur le revenu des soci6tds provenant du 
ddveloppement des operations de CTM-LN. 

Ce rapport a d6 prdpar6 l'usage du Gouvernement afin de l'aider A6valuer les possibilit6s 
de privatisation et afin de lui soumettre une stratdgie bdndfique au bon drveloppement d'une 
privatisation r6ussie. Ce rapport ne devrait pas 8tre soumis Aune quelconque tierce partie, y 
compris Ad'6ventuels investisseurs, sans l'autorisation prralable de Price Waterhouse's 
International Privatization Group. Price Waterhouse d6cline toute responsabilit6 vis Avis de 
toute tierce partie Aqui ce rapport pourrait 8tre montr6 ou qui pourrait y avoir acc~s. I1est 
de !a responsabilit6 de tout investisseur 6ventuel ou de tout pr6teur d'estimer la valeur qu'il 
croit 6tre celle de cette affaire et d'6valuer tout autre acteur affectant sa decision 
d'investissement. Mime au cas o5 Price Waterhouse consentirait Ala communication de ce 
rapport t un 6ventuel investisseur, il reste adress6 au Ministre de la Privatisation. 



L'analyse et la fourchette de valeurs sur lesquels ce rapport depends sont principalement 
bas6es sur les informations comptables et op&ationnelles, sur les explications et sur les 
anticipations qui nous furent fournies par CTM-LN. Le diagnostic Financier dlabor6 par
Price Waterhouse/Casablanca fut une source suppl6mentaire d'informations. Le 
"International Privatization Group" n'a audit6 ni ind6pendamment v6rifi6 aucune des 
informations soumises t notre 6quipe et nos consultants. En consequence, ce rapport ne 
porte pas d'opinion sur les informations financi~res qui form~rent la base de notre 6valuation 
et de cette stratdgie de vente, conform6ment au fait que cela n'6tait pas requis selon les 
termes de notre contrat. Nos conclusions reposent sur la pr6cision et la v6racit6 des 
informations fournies. 

La fourchette de valeurs indiqu& dans notre rapport n'est pas destin6e Aservir d'6valuation 
d6finitive. Les valeurs soumises dans ce rapport peuvent ne pas n&:essairement refl6ter ]a
valeur attribu6e ACTM-LN par un 6ventuel investisseur. Pour un 6ventuel investisseur, la 
valeur de CTM-LN peut refl6ter des objectifs ou circonstances uniques, prenant en 
consid6ration des facteurs tels qu'une opportunit6 d'investissement alternatif ou des 
consid6rations fiscales. Au bout du compte, la valeur de l'affaire reposera sur le prix que le 
Gouvernement pourra en obtenir d'investisseurs. 

La stratdgie de vente est bas6e sur certaines projections soumises par CTM-LN en ce qui 
concerne l'anticipation de futurs investissements et prestations. De telles projections refl~tent 
diverses hypotheses faites par la direction, aff6rentes aux performances anticipdes de CTM-
LN. Ces hypotheses peuvent se r aliser ou non. 

Price Waterhouse ne fait aucune d6claration en ce qui concerne la v6racit6 de tels exposds ou 
projections. A fortiori, rien en ce rapport ne constitue ni devrait 6tre considdrd comme une 
promesse ou une d6claration concernant de futures prestations. 

Price Waterhouse n'a pas v6rifi6 et n'assume pas la responsabilit6 de la v6rification, de la 
possession 16gale des actifs de CTM-LN. Ce rapport assume qu'il n'existe aucune clause 
cach6e ou en dehors du commun aff6rente Ala propri6t6, pouvant avoir un impact sur la 
valeur de l'affaire. 
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La principale difficult6 rencontr6e fut la non disponibilit6 du personnel gouvernemental du
 
pays d'accueil au cours du mois d'aoit, la pleine saison des vacances d'td. Par exemple,

malgr6 de nombreuses tentatives, PW/IPG fut dans l'impossibilit6 de rencontrer les dirigeants
 
en charge tels que la F6dration des Transporteurs. De plus, compte tenu du fait inhabituel
 
que le rapport dO 6tre 6labor6 en tr~s peu de temps vu les d6lais impos6s par le Ministre et
 
compte tenu du fai, qu'il y eut plusieurs jours f6ri6s durant les visites sur le terrain, nous
 
avons 6t6 limit6s dans notre travail. Cependant, PW/IPG pense qu'au delt des difficult6s
 
rencontr~es, le rapp-rt qui s'en suit, fourni un bon survol de CTM-LN et de ses affaires et
 
qu'il repr6sente une solide base pour les travaux d'6valuation.
 

Price Waterhouse/International Privatization Group se tiendra Adisposition pendant la
 
privatisation, afin de conseiller et, si cela est opportun et requis, afa de mener Abien le
 
programme de privatisation d6crit par le rapport en ce qui concerne la strat6gie de vente, tout
 
en gardant en m6moire l'accomplissement d'une transaction de privatisation r6ussie.
 

Dans l'attente de pouvoir discuter avec vous de ce rapport, veuillez agr6er, Monsieur,
 

l'expression de mes sentiments les plus respectueux.
 

Auguste E. Rimpel, Jr.
 
Partner,
 
International Privatisation Group
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1.0 Introduction et vue d'ensemble 

Price Waterhouse/International Privatization Group (Price Waterhouse/Groupe international 
de Privatisation - PW/IPG), en vertu d'un contrat pr~s de l'Agence amdricaine pour le 
d6veloppement international (USAID/Maroc), apporte son conseil au Minist~re du 
Commerce, de l'Industrie et de la Privatisation de l'Etat marocain, quant la privatisation de 
la Compagnie des Transports au Maroc - Lignes Nationales (CTM-LN), le plus grand r6seau 
d'autocars inter-urbains au Maroc. Pour accomplir l'6valuation des opdrations de la CTM-
LN, une &juipe technique composde de collaborateurs de Price Waterhouse s'est rendue Ala 
CTM-LN t Casablanca, pendant ]a pdriode de juillet Aseptembre 1992. 

L'objectif du pr6sent rapport consiste Ad6terminer la m6thode souhait6e pour la vente de la 
CTM-LN, en prenant en compte les conditions financires et oprationnelles de cette derni&e 
ainsi que les objectifs de la l6gislation sur la privatisation. Les r6sultats de l'dvaluation de la 
soci6t6 sont pr6sent6s dans un rapport s6par6. 

L'6quipe Price Waterhouse s'est r6unie et a d6battu avec: 

* les responsables officiels du Ministre de la Privatisation 
* les agents de banques commerciales 
* les responsables officiels de la Bourse de Casablanca 
* les sp6cialistes du secteur financier international 
* la direction de la CTM-LN 
* des sp6cialistes en privatisation 

7
 



2.0 Strategies potentielles de vente 

La prdsente section d6taille cinq strategies possibles de vente de la CTM-LN. Ces strategies, 
qui ne s'excluent pas r~ciproquement, comprennent 

Offre publique de vente
 
Vente aux cadres de l'entreprise
 
Plan d'actionnariat des employ6s
 
Vente priv6e
 
Liquidation
 

2.1 Offre publique d'actions 

Une offre publique de vente semble convenir le mieux Ala r6alisation des objectifs de l'Etat 
faire participer un grand nombre de Marocains au processus de privatisation. Selon toutes 
les sources contact~es par l'quipe Price Waterhouse au Maroc, 'on s'accorde sur le fait 
qu'au Maroc ]a demande de nouvelles 6missions d'actions ordinaires est consid6rable. Tous 
les d6bats de l'6quipe Price Waterhouse indique que la CTM-LN en particulier est consid6r~e 
6tre une soci6td int6ressante et bonne candidate pour une vente publique. 

La capacit6 de gestion d'une offre importante de nouvelles actions est difficile, 6tant donn6 la 
situation des uiarch6s financiers marocains. Le faible volume de transactions boursi~res et 
i'absence de nouvelles 6missions indique une capacit6 non confirm~e d'absorption d'offres 
nouvelles importantes. Cependant, l'on a enregistr6, dans d'autres pays aux march6s sous
d6veloppds, des op6rations d'offre publique r6ussies, et bien que ]a taille d'une offre CTM-
LN soit importante par rapport aux march6s financiers, le march6 est sans doute en mesure 
d'absorber cette offre. Selon ]a Bourse des valeurs de Casablanca, en 1990, le volume des 
transactions boursi~res s'61evait A744.000.000 Dh environ. La vente d'une partie, 25%, des 
actions CTM-LN serait importante, si l'on se fonde sur le volume des transactions de 1990,
mais ne d6passerait pas 10 A 15 pour cent. En revanche, une premiere offre publique de 
vente dans une banque commerciale Al'dtranger d6passait de 100% le volume des actions de 
l'ann6e ant6rieure. 

Le pourcentage de ]a socidt6 propos6 Ala vente constitue une d6cision c16. La vente initiale 
par l'interm6diaire de l'6mission d'actions ordinaires pourrait se structurer comme une vente 
partielle, suivie d'autres ventes une fois que l'on aura 6tabli la demande du march6 et le prix 
des actions. L'Etat pourrait 6tablir un calendrier des ventes pr6vues, afin de faire la preuve
de son engagement quant Ala cession future dventuelle de sa participation Ala CTM-LN. En 
r~gle g6n6rale, il est pr6f6rable de vendre un volume suffisant d'actions afin de ramener A 
moins de 50 pour cent les avoirs de l'Etat et assurer les investisseurs que l'entreprise ne sera 
plus directement soumise au contr6le de l'Etat. A l'dvidence, un int6r& minoritaire de poids
laisse Al'Etat la capacit6 de rester un investisseur influent au sein de la soci6t6. D'un autre 
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c6t, l'Etat pourrait garder la propridtd de plus de 50 pour cent de ses actions, mais 
restreindre son droit de vote Amoins de 50 pour cent. 

L'autre option serait de vendre moins que la majoritd des actions, mais de faire en sorte que 
l'Etat publie une d6claration de non-intervention quant A la gestion et A l'exploitation de la 
CTM-LN. Cette d6claration, cui serait inclue dans la d6claration d'offre, indiquerait que 
'Etat n'a pas 1intention de faire usage de ses droits d'actionnaire ordinaire de la CTM-LN 

pour s'immiscer dans les d6cisions commerciales de la CTM-LN et ne pr6voit pas de voter 
en actionnaire sur les resolutions prdsent6es lors des rdunions de ces derniers, bien qu'il 
conserve le pouvoir de le faire. 

La vente de la CTM-LN devrait 8tre offerte au niveau national, dtant donn6 l'ampleur 
nationale des operations de la CTM-LN. Comme pr6cis6 Al'article 14 du d~cret n° 2-90
402, l'offre publique de vente passera par des souscriptions de particuliers et de socidt6s, qui 
placeront leurs ordres d'achat par l'interm6diaire d'institutions financi~res et bancaires, 
6tablissements postaux et bureau du Trdsor. Les banques et les courtiers proc~deront A la 
commercialisation active de l'offre auprbs de leurs clients. 

Le prix de l'action seia fix6 par I'Etat, en prenant en compte le rapport d'6valuation Acet 
effet. Une offre partielle permettrait Al'Etat d'ajuster le prix des offres ult6rieures, si 
ndcessaire. La pratique normale, pour determiner le prix de l'action lors d'une premiere 
offre publique de vente, consiste Aintdgrer un escompte de premibre dmission qui reflte le 
risque d'une nouvelle 6mission et Aencourager l'intdr~t des investisseurs pour l'6mission. 
Selon une 6tude de la Banque mondiale, le prix d'une premiere offre publique de vente 
couronne de succ~s augmente en gdndral de l'ordre de 12 A20 pour cent, parfois plus, apr~s 
l'6mission pour les transactions apr~s-bourse. Le nombre des actions CTM-LN en 
circulation sera d6termin6 en divisant le prix total de vente de la CTM-LN par le prix de 
'action de 100 DH. Le piix moyen de l'action individuelle A la Bourse de Casablanca se 

situe A 140 Dh environ, et le prix d'offre des actions CTM-LN devrait 6tre comparable. Le 
nombre d'actions CTM-LN, A l'heure actuelle 47,153, devrait 8tre relev6 par une division 
d'action en plusieurs titres ou dividendes, selon n6cessit6, pour atteindre le prix de 100 DH 
par action. 

L'expdrience des autres pays indique qu'il est plus important, Alongue 6ch6ance, de r6ussir 
une offre couronnde de succ~s dot~e d'une bonne performance apr~s-marchM, que de fixer les 
prix des actions au plus haut niveau possible. Le coolt 6lev6 d'une mauvaise offre sur les 
offres ultdrieures, et aussi l'incidence possible sur la Bourse en d6veloppement, sugg&re qu'il 
serait recommand6 de faire l'erreur, moindre, d'un prix trop bas, plut6t que d'un prix trop 
dlev6. 

Dans le cas d'une offre publique de vente, i conviendrait de mettre sur pied une campagne 
de publicit6 pour encourager le public Ainvestir dans la CTM-LN. D'apr~s nos d6bats avec 
le Ministate, des plans de campagne de publicit6 ont 6t6 d6gagds afin d'informer le public de 
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la privatisation, suivie de campagnes spxcifiques pour des privatisations individuelles au fur 
et Amesure de leur d6marnage. 

2.2 Vente aux cadres de rentreprise 

La gamme d'6valuation estim6e indique la difficult6 d'une vente Ala direction de l'entreprise
6tant donn6 l'importance de l'investissement ncessaire. Cependant, une vente partielle Ala 
direction, conjugu6e Aune offre publique de vente, constituerait une option viable. Afin 
d'encourager !es cadres Asouscrire Ades actions lors d'une offre publique, il conviendrait 
d'dtablir des droits prioritaires de la direction Aun certain nombre d'actions. Ces droits de 
priorit6 garantiraient que la direction recevrait effectivement les actions retenues, A 
concurrence de la limite prescrite, en d6pit d'une 6ventuelle sur-souscription d'actions. La 
souscription de ces actions pr &terait l'offre publique, afin de communiquer aux 
investisseurs, Al'avance, le montant de la souscription de la direction. Les investisseurs 
verraient d'un bon oeil des ordres d'achat importants souscrits par les cadre.; de l'entreprise. 

L'on pourrait 6galement, en option, permettre Ala direction de souscrire aux parts non
souscrites de I'ESOP, Ala suite de faibles ordres d'achat de la part des employds, avant 
l'offre publique, avec l'escompte permise aux employ6s. 

2.3 Plan d'actionnariat des eniploy~s 

I1conviendrait de consid6rer un ESOP, particuli~rement conjugu6 Aune offre publique de 
vente. U. dcret n' 2-90-577, permet aux salaries d'acheter jusqu'A 10 pour cent du capital 
total autoris6 de la soci6t6, avec un escompte maximum de 15 pour cent du prix de transfert. 
Ndanmoins, pour toute offre publique, les achats ne peuvent reprdsenter plus de 20 pour cent 
du total offert. En r~gle g6n6rale, l'on s'attend, dans le cadre des ESOP, Ace que les 
employ6s consacrent jusqu'A trois mois de leur salaire aux achats d'ESOP. En se fondant sur 
les d6penses salaiales pr6vues pour 1992 d la CTM-LN (44,8 millions Dh), I'ESOP se 
situerait sans doute aux environs de 11,2 millions Dh. Ce montant est inf6rieur A]a limite 
autoris6e de 10 pour cent du capital, et l'on pourrait donc offrir des actions suppl6mentaires 
Ala direction, accompagn6es de l'incitation d'un escompte autoris6 allant jusqu'A 15 pour 
cent, appliqu6 au prix de 'action. 

2.4 Vente priv~e 

Un appel d'offres de vente priv6e Aun partenaire stratdgique ne serait pas aussi souhaitable 
et ne semble pas garanti, 6tant donn6 la capacit6 av6r~e de la direction ainsi que les objectifs
de l'Etat visant A61argir l'actionnariat grAce Ala privatisation, lorsque possible. Le 
processus de I'appel d'offres permet Al'Etat de laisser le march6 dtablir le prix de 
l'entreprise grace aux soumissions, plut6t que d'6tablir lui-m~me ce dernier en se fondant sur 
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une analyse d'dvaluation : c'est ]A l'avantage d'une vente priv~e. Les soumissionnaires 
priv6s, pour des raisons strat~giques, pourraient etre disposes Aoffrir un prix intressant 
pour contr6ler la CTM-LN et ses avoirs. L'Etat prend un risque, dtant donn6 les avoirs 
immobiliers pr&cieux de la CTM-LN : qu'un acqureur priv6 s'int6resse davantage A la 
promotion immobili~re qu'A l'exploitation d'un r6seau d'autocars. Cette situation pourrait 
d6boucher sur la baisse des services d'autocars en faveur d'investissements dans d'autres 
domaines, ce qui ne serait un r6sultat souhaitable pour cette privatisation. 

2.5 Liquidation 

I1ne conviendrait pas de consid6rer la liquidation de la soci6t6 et la vente de tous ses avoirs. 
Selon notre analyse, la CTM-LN est dot~e d'une valeur non n6gligeable en qualit6 
d'exploitation, et cette valeur ne serait pas r~alis~e par une liquidation. 
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3.0 Investisseurs potentiels 

Le nom de la CTM-LN est une tr~s forte notoridt6 dans tout le Maroc et pour une gamme 
vari~e d'investisseurs. Cette notori~t6 serait utile dans le cadre d'une offre publique, et 
d6boucherait sans doute sur un int6ret certain et une excellente diffusion des actions parmi les 
investisseurs, particuliers ou institutions. Certaines institutions financires contactes par 
Price Waterhouse ont indiqu6 souhaiter non seulement acheter des actions au nom de leurs 
clients, mais aussi d6sirer investir en leur propre nom dans la CTM-LN. 

Pour encourager un actionnariat large dans le cadre d'une offre publique, l'Etat devrait 
dtablir un ordre d'achat minimum, peu 6lev6, en prenant en compte les coots administratifs 
de l'offre. Par exemple : un ordre minimum de 500 A 1.000 Dh semble constituer un 
compromis raisonnable permettant des achats relativement petits, sans encourir de cofots 
administratifs excessifs. 

II n'est pas n6cessaire que l'Etat cible les investisseurs 6trangers. En nous fondant sur nos 
d6bats avec le secteur financier, l'achat de la CTM-LN soul~vera un int6r~t, doubl6 d'une 
capacit6 de financement, suffisants au Maroc m~me (y compris les investissements des 
Marocains vivant A l'tranger). Selon les banques commerciales, une fois que le processus 
de privatisation sera entam6 au Maroc, elles pr6voient 1'organisation de fonds 
d'investissement afin de participer Ace processus. Ces fonds solliciteraient les 
investissements des clients des banques, particuliers et institutions, destin6s aux oprations de 
privatisation. 
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4.0 Recommandations 

La vente de la CTM-LN par une offre publique constitue la strat~gie recommand6e en la 
mati~re. Une offre publique de ventre remplirait, le mieux, les objectifs de l'Etat, tout en 
contribuant au d6veloppement des march6s financiers et de la Bourse de Casablanca. En 
outre, une offre couronn e de succ~s des actions de la CTM-LN devrait cr~er une demande 
quant aux privatisations futures grace Ades offres d'actions, particuli~rement pour des 
soci6t~s moins connues que la CTM-LN. 

L'efficacit6 de l'diuipe de direction est importante pour la r~ussite d'une privatisation. La 
performance financi6re r6cente de la CTM-LN indique qu'elle est dot6e d'une 6quipe de 
gestion efficace et comp~tente. I1ne serait pas n~cessaire de mettre en place une nouvelle 
6quipe Al'issue de la privatisation. La direction actuelle devrait recevoir des droits de 
priorit6 d'achat d'actions au cours de l'offre. 

IIconviendrait 6galement d'encourager la participation des employ~s Aun ESOP. La 
capacit6 d'achat d'actions des employ6s sera sans doute inf6rieure aux 10 pour cent 
maximum autoris~s par la loi. 

La valeur de ]a CTM-LN est li6e, en grande partie, Ala valeur de l'immobilier dont elle est 
actuellemen! propritaire. Afin d'abaisser le prix d'achat de la CTM-LN, notre 6valuation 
s'appuie sur l'hypoth~se de travail que l'Etat vendra limmobilier non-op6rant de la CTM-LN 
au cours de transactions s6par6es, de preference en tant que lotissements individuels par une 
vente aux enchres publique, dont l'Etat percevrait le produit. La valeur de l'immobilier 
ncn-op6rant est de 48.170.000 Dh, selon une 6valuation du Cabinet Roux. De plus, notre 
&,aluation recommande qu',-,ile amnistie sur certains 61ments de son passif fiscal soit 
accord~e en &hange de ces 616ments immobiliers non-productifs. 

Les nouvelles lois sur les valeurs mobilires consid6res par l'Etat, comprennent une clause 
exigeant la verification des comptes des soci~t~s cot~es en Bourse, conform~ment Ades 
normes de comptabilit6 internationales g~n~ralement acceptes. La CTM-LN devrait se 
conformer Acette clause 6ventuelle, et en adoptant toutes les modifications recommandes de 
leurs comptes. Le parach~vement de la v6rification des comptes et l'adoption des 
modifications par la CTM-LN rassureront ses investisseurs potentiels quant aux ant6c&tents 
de performance de ]a soci&t6 

I1conviendrait que l'Etat n'offre qu'une partie de ses actions de la CTM-LN lors de la 
premiere offre et ce, pour plusieurs raisons. Le montant du capital soumis Acette offre est 
sugg6r6 Avingt cinq pour cent des actions de la CTM-LN. Mais, afin de d6montrer aux 
investisseurs l'engagement de l'Etat quant Ala remise du contr6le majoritaire entre les mains 
du secteur priv6, l'Etat devrait d6clarer la vente du restant Aune date ult6rieure, en une ou 
deux offres secondaires. Cette date se situera de pr6f6rence six mois ou un an, au minimum, 
Ala suite de la premiere offre publique, afin que les investisseurs ne s'inqui~tent pas d'une 
nouvelle offre importante d'actions CTM-LN sur le march6 Acourte dch6ance. 
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L'Etat devra inclure une r&Iuction sur le prix d'6mission de cette offre pour refl6ter les 
risques que l'ont court quand on achte des actions et pour encourager les investisseurs A 
souscrire Ades actions. Etant donn6 l'6ventail des escomptes employ6s ailleurs et le manque 
de nouvelles 6missions r6centes au Maroc, on recommandera une r6duction de 20 pour cent. 
En se basant sur une valeur marchande 6quitable de 300 000 000 t 340 000 000 dirhams 
cit6e dans le Rapport d'6valuation, aux fins de l'offre, le prix de la CTM-LN sera 
240 000 000 272 000 000 dirhams. Afin de r aliser un prix initial d'6mission de 100 
dirhams, on augmentera le nombre d'actions en circulation de la CTM de 2 400 000 A2 720 
000. Par cons6quent, une 6mission de 25 pour cent d'actions de la CTM-LN reviendra de 
600 000 A680 000 actions offertes A 100 dirhams. 

Comme on en a discut6 ci-dessus, on devra mettre en oeuvre en meme temps que l'6mission 
d'actions un plan de participation des employ6s au capital afin d'encourager la participation 
des employ6s et d'appuyer le processus de privatisation. L'6mission partielle de 600 000 A 
680 000 actions que 'on a sugg6r6 permettra au plan de participation des employ6s d'acheter 
jusqu't 20 pour cent des actions, soit de 120 000 A 170 000 actions. Toutefois, puisque cela 
pourrait exc6der la capacit6 des employ6s, un nombre plus r6aliste pour un plan de 
participation des employ6s serait de 60 000 A68 000 actions ou moins. 
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5.0 Manisme de la vente 

5.1 Processus ant~rieur Ala vente 

L'offre doit comprendre les rdsultats financiers les plus r~cents de la CTM-LN. Le 
calendrier de la vente devrait prendre en consid6ration la n6cessit d'inclure les rdsultats 
financiers de 1992. Les options consistent Arepousser l'offre Aune date ultdrieure jusqu'A ce 
que les r~sultats financiers vdrifi6s soient disponibles, r~aliser une vdrifications des comptes 
jusqu'au 30 septembre 1992 ou modifier la fin de l'exercice aux fins de compte-rendu 
financier. 

I1conviendrait d'6tablir un calendrier aux fins de l'offre et d'en respecter les dates. I1 
conviendrait 6galement d'affecter les responsabilit~s de toutes les tfches n~cessaires. 

5.2 Conunercialisation pr&vente 

La campagne de relations publiques pourrait comprendre, en dehors des relations publiques, 
un volet publicit6. Les relations publiques recouvrent l'obtention de d~clarations positives 
sur l'offre aupr~s de diff~rents dirigeants de la communaut6 et l'organisation de reportages 
d'actualit~s positifs, grice Ades conferences et des manifestations de presse. L'objectif 
consiste Arecueillir une couverture m6Iiatique journalire et positive sur l'offre et sur les 
perspectives de la CTM-LN, afin d'encoura,er un int6r&t maximum pour l'offre. 

Des rdunions avec des investisseurs priv~s et investisseurs institutionnels potentiels devraient 
etre tenues dans les principales villes du maroc. L'6quipe de direction de la CTM-LN 
devrait aussi 6tre pr~sente pour pr6senter les informations concernant la soci~t6 et pour 
r~pondre aux questions des investisseurs potentiels. 

Une technique employee dans d'autres pays consiste Aobtenir la re-parution du document de 

l'offre dans un journal local, pour atteindre une grande diffusion. 

L'on pourrait concevoir un sigle pour l'offre que l'on utiliserait dans toutes les publicit6s. 

IIconviendrait d'annoncer, avant l'offre, la politique future des dividendes de la CTM-LN. 
Le conseil d'administration de cette dernire devrait avaliser une politique de dividendes 
prenant en compte la capacit6 de paiement de l'entreprise et les attentes des investisseurs 
potentiels. Un certain nombre d'investisseurs qui ne comprennent pas totalement le concept 
de plus-value comprendront '.: concept de b~n6fice grAce aux dividendes. 
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5.3 Offre de souscription 

A l'issue de la p~riode de pr6-commercialisation, il conviendrait d'6tablir une pAriode de 
souscription d'une semaine environ, pour recevoir les ordres d'achat. I1n'est pas n~cessaire 
de payer des intdrets sur les fonds regus lors du dep6t des inscriptions. Les informations 
communiqu~es au cours du processus de souscription devraient atre soigneusement 
contr6l6es. Le nombre d'ordres d'achat ne devrait etre communiqu6 qu'apr~s la cl6ture de la 
plriode de souscription. Seuls les porte-parole habilit~s seront autoris6s k dialoguer avec la 
presse pendant cette pdriode. 

L'Etat devrait cibler une sur-demande d'actions afin d'assurer un bon volume de transactions 
apr~s-march6, En cas de sur- souscription, l'on pourrait tout d'abord r6duire les gros ordres 
d'achat des institutions financi~res. Ces dernires soutiendront alors le prix des actions en 
essayant d'acheter sur l'apr~s- march6 les actions qui leur sont n6cessaires. Pour affecter 
sans d61ai les actions, l'Etat devrait disposer d'un programme informatique de saisie des 
ordres d'achat au fur et mesure de leur r6ception, afin que les affectations soient calcul6es 
rapidement apr~s la cl6ture de la pdriode de souscription. De plus, il y a une multitude de 
details de procdture et de responsabilit6s dont il faudrait tenir compte. II est rzcommand6, si 
I'Etat accepte la recommandation de vendie la CTM-LN par une offre publique, qu'un plan 
d'action ddtaill6 soit d6velopp6 grace Al'assistance d'individus ayant une grande expertise 
dans ce type de transaction. 

Les ordres d'achat devraient 6tre pris en autant de points que possible. En vertu de Particle 
14 du d6cret n' 2-90-402, ces emplacements comprendraient : institutions bancaires, 
6tablissements postaux et les bureaux du Ti6sor. Ces lieux de commande devraient prendre 
les ordres d'achat en acceptant des formulaires Acet effet et des versements en num6raire 
d6pos6s par les investisseurs, et soumettre les demandes accompagn~es d'un seui chhjue 
certifi6 en r~glement des actions. Les ch~ques personnels ne devraient pas 6tre accept6s. 

Pour encourager la participation des banques, il conviendrait d'annoncer une commission 
d'agent de vente allant jusqu'I 2 pour cent, r~glde sur la base des actions r~ellement 
affect~es, au lieu du nombre command6. Cette commission couvre 6galement les d6penses 
des banques en mati~re de rassemblement et de traitement des ordres d'achat au nom de 
l'Etat. 

5.4 Cl6ture de la vente 

Les remboursements en cas de sur-souscription devraient 8tre rdglds de la meme mani~re• 
l'Etat enverra un ch~que global Ala banque concerne, en lui demandant d'effectuer le 
r~glement des remboursements aux souscripteurs individuels. Cependant, les ordres d'achat 
importants, sujets Ade gros remboursements, devraient 6tre r6gl6s rapidement, grace Ades 
virements t6lex par exemple, pour permettre aux grands actionnaires potentiels de participer 
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l'achat d'actions sur l'apr~s-marchd. Les certificats d'actions devraient dgalement re 
envoyds aux points de commande pour 6tre distribuds aux nouveaux actionnaires. 

Une fois l'offre close, les actions seront cot~es Ala Bourse des valeurs de Casablanca. 
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