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LA LETTRE DU MINISTRE

‘année 2006

est une année

marquée par une
forte expansion de
l'activité économique
avec un taux de
croissance dépassant les
8%. Cette progression a
impacté favorablement
l'activité des marchés
financiers.

le marché

Ainsi, boursier conforte sa
tendance haussiére et réalise des
performances exceptionnelles en 2006. A ce
titre, le MASI, l'indice de référence de la
place boursiére enregistre une hausse de 71%,
et la capitalisation boursiére atteint un
montant de 417 milliards DH, en progression
de plus de 65%. En pourcentage du PIB, cette
derniére connait une progression significative
pour atteindre 82% contre 55% en 2005. Au
niveau des transactions boursiéres, la
progression a également été importante par
rapport a 2005, soit 12%, ce qui a permis de
porter le volume des transactions a un volume
de 166 milliards de dirhams.

La liquidité et la profondeur du marché
boursier ont également été améliorées. Ainsi et
contrairement aux années précédentes, le
marché central est désormais le marché de
référence des transactions, s'adjugeant 86% du
volume total. Par ailleurs, le nombre de
transactions réalisées sur le marché central est
en progression de 49% par rapport a 200s. Ces
évolutions viennent confirmer une tendance
observée depuis 2002 et qui a engendré ces
5 derniéres années une multiplication par 7 du
volume des transactions.

L‘activité sur le marché boursier a été
notamment soutenue par un retour en force
des introductions en bourse, s’agissant

notamment de petites et moyennes
entreprises. En effet, 10 nouvelles
entreprises privées se sont présentées au
public, bénéficiant ainsi des incitations
fiscales accordées aux sociétés s’introduisant
en bourse et attirant de nouveaux
épargnants. Ces entreprises proviennent de
secteurs variés hotellerie, promotion
immobiliere, distribution de matériel
informatique, de matériel de BTP et pour
I'industrie, fabrication de peintures, édition
de logiciels informatiques et de solutions
monétiques. Ces introductions contribuent
ainsi @ un élargissement de la cote et a une
diversification de [|‘offre de titres et
permettent une meilleure représentativité
de I'économie marocaine.

L'engouement enregistré en 2006 pour les
introductions en bourse s‘est traduit par un
afflux  massif de souscriptions aux
différentes opérations, mais la petite taille
de la majorité des opérations n’a pas permis
de satisfaire les demandes des investisseurs.
En effet, les réseaux placeurs sont
généralement trop grands au regard de la
taille de l'opération, d‘ou une collecte
massive de souscriptions mais également
une surenchere a travers l'octroi de crédits
pour les souscriptions. Ces pratiques ont
abouti a un trés faible taux de satisfaction,
en particulier pour les personnes physiques,
et méme a des situations de demandes non
servies. La mise en place par le CDVM
en septembre 2006 d‘une circulaire sur
le placement, qui recommande notamment
un dimensionnement de la taille du syndicat
de placement adapté a3 la taille de
I'opération, et une prise de conscience par les
intervenants des effets négatifs d'un tel
déséquilibre, devraient contribuer a corriger
progressivement cette situation pour les
prochaines opérations.



De son <O6té, l'industrie des OPCVM a
continué sa croissance ininterrompue,
atteignant un actif net de 129 milliards DH
géré par 200 OPCVM. Depuis 5 ans, l'actif
net a ainsi été multiplié par 4. Prenant acte
de ce développement, le CDVM a décidé
d’accompagner le développement de ce
secteur en baissant le taux de la commission
payée par les OPCVM au CDVM, le ramenant
de 0,35 pour mille a 0,30 pour mille.

Au niveau de la détention des titres
des OPCVM, on peut signaler l'intérét
croissant de la part de tous les types
d’investisseurs, tant particuliers, entreprises
qu'institutionnels. Ainsi, plus de 58% des
actifs sont détenus par des entreprises
financieres (banques, compagnies
d’assurances, caisses de retraites). En
termes de composition de leur portefeuille,
les actifs des OPCVM sont constitués a 90%
de produits de taux, et notamment de Bons
du Trésor. Au cours de l'année 2006, la
contribution des OPCVM dans le
financement de la dette intérieure s'est
accentuée. En effet, I'encours des bons du
Trésor détenus par les OPCVM représente
en 2006 27,4% de l'encours global de la
dette souveraine contre 20% en 2004, ce
qui fait des professionnels de la gestion
d’'OPCVM les premiers contributeurs au
financement de la dette publique.

Par ailleurs et dans le cadre de ses
prérogatives d‘assistance du gouvernement
en matiére de réglementation, le CDVM a
participé€ a la préparation des amendements
des lois relatives au CDVM, a la Bourse des
valeurs et aux offres publiques, adoptés en
tant que textes accompagnant la loi de
finances 2007. Ces amendements visent
principalement le renforcement de la
transparence et de la qualité de
I'information diffusée par les émetteurs, la

clarification du statut des transactions
réalisées dans un marché réglementé en
dehors du Maroc pour les sociétés cotées a
la Bourse et l'extension de l'obligation de
dépot d’une offre publique de retrait au cas
de radiation d’une valeur de la cote.

Toujours sur le plan |€gal, il y a lieu de noter
que la loi de finances 2007 a reconduit pour
3 années supplémentaires l'incitation fiscale
pour les entreprises qui souhaitent
s'introduire en bourse.

Par ailleurs et ajoutant une nouvelle
dimension a la supervision des métiers de
gestion d’actifs, le CDVM a entamé des
contacts avec les opérateurs pour présenter
les apports de la récente réglementation
nouvellement entrée en vigueur relative au
capital risque (loi n°g1-o05), et dont
I'application aux opérateurs existants est
optionnelle. De nombreux projets communs
ont été identifiés, dans la perspective de
favoriser le développement de cette activité.

De plus, parmi les nombreux projets de
développement sur lesquels a travaillé le
CDVM en 2006, une mention particuliére
doit étre faite pour le marché a terme : en
effet, le CDVM a participé activement a un
groupe de travail constitué par la Direction
du Trésor et regroupant le CDVM, la Bourse
de Casablanca, et Bank Al-Maghrib, pour
préparer une réglementation permettant la
création de linfrastructure technique et
juridique pour le lancement d’un marché a
terme. Le premier produit visé aurait pour
sous-jacent un Bon du Trésor, compte tenu
de la liquidité de son marché secondaire. Le
groupe de travail a pu dégager les grands
principes sur lesquels doit reposer la
construction du marché a terme. Ce
chantier sera poursuivi en 2007.



Quant a la dimension internationale de son
activité, outre les échanges habituels avec
ses homologues étrangers, le CDVM a pour
la premiére fois organisé en mars 2006 la
rencontre annuelle du comité régional
Afrique Moyen - Orient des autorités de
réqulation membres de I'OICV (Organisation
Internationale des Commissions de Valeurs).
Cette manifestation, tenue sur 3 journées a
Rabat, a permis des échanges fructueux avec
une trentaine d’homologues venus de 15
pays, sur des sujets partagés par tous les
réqulateurs. Lors de la derniére journée, les
professionnels du marché financier ont été
invités a se joindre aux réqulateurs étrangers
pour débattre lors de panels publics de
problématiques de développement des
marchés.

Enfin, il y a lieu de souligner notre
satisfaction par rapport au role grandissant
de la Bourse en matiére de financement des
entreprises, parallelement a lintérét
croissant manifesté par les investisseurs et
les émetteurs, et la professionnalisation
croissante des différents opérateurs. Avec
les différents projets structurants qu’il
lance, sa démarche de proximité et
d'intégration progressive des meilleures
normes et pratiques internationales, le
CDVM  continuera d’accompagner le
développement du marché et de s‘assurer
qu’il se réalise dans des conditions
sécurisées, protégeant ainsi |'épargne
investie.

Fathallah OUALALOU

Ministre des Finances et de la Privatisation
Président du Conseil d’Administration du
CDVM



LES FAITS MARQUANTS

DE L’ANNEE 2006

JANVIER

P Crown European Holdings et Fipar-
Holding lancent une offre publique de
retrait sur le capital flottant en bourse de
la société Carnaud. A l'issue de cette offre
la valeur Carnaud a été radiée de la cote.

D Le CDVM et Maroclear institutionnalisent
leurs réunions sur une base trimestrielle.

b Le CDVM organise une journée d’échanges
et d'information entre ses équipes et celles
de la Bourse des valeurs.

FEVRIER

b Le CDVM participe activement avec
I’Association Marocaine des Analystes
Financiers (SMAF) & la conception et a
l'organisation du Palmarés sur la
communication financiére des sociétés
cotées. Cet événement a pour principal
objectif de primer les sociétés qui se sont
distinguées en matiére de communication
financiere.

D La loi n°® 41-05 relative aux organismes de
placement en capital risque entre en
vigueur.

D Le CDVM annonce, lors du 110%™
anniversaire de I'’ASFIM, la baisse du taux
de la commission devant étre acquittée
par les OPCVM. Ce taux est passé de
0,035% a 0,030% hors taxes.

MARS

D Le CDVM organise la 16éme réunion du
Comité Afrique Moyen-Orient de I'OICV. 15
pays et autorités de marchés de cette
région ont répondu a l'invitation du CDVM.

D

e

105C0 Africa and Middle Eost Regional Committee
March 23 — 25 2006, Ruhm Moroceo

Comité Regional Afrique Moyen-Orient
Organisation Imemnlmm}ls des Commissions de Valeurs (01CV-10SC0)
23 = 25 Mars 2006, Robat, Maroc

b L’actif net des Organismes de Placement
Collectif en Valeurs Mobilieres (FCP et
SICAV) franchit les 100 milliards de DH
durant la semaine du 20 mars 2006.

AVRIL

b Le CDVM adopte la circulaire n°o04/06
relative aux régles de comptabilisation des
opérations de pension par les OPCVM.
Cette circulaire entre en vigueur le
17 janvier 2007.

D En raison de son arrét temporaire
d’activité, Wafabourse procéde au
transfert de I'ensemble de son personnel
a la société de Dbourse Attijari
Intermédiation et au transfert des
activités de dépositaire vers Attijariwafa
Bank.



b Le CDVM vise la note d’information de
I'introduction en bourse par augmentation
de capital de RISMA. Cette société est le
véhicule d’investissement abritant les
unités hotelieres détenues ou gérées par le
groupe Accor au Maroc. Le montant global
de 'opération est de 250 millions DH.

D Le CDVM participe aux discussions du
projet de loi amendant et complétant la
loi n°® 17-95 relative a la société anonyme
au niveau de la commission des finances
au Parlement.

MAI

D Lacirculaire n°01/06 relative a I'animation
de marché des actions cotées entre en
vigueur.

D Le contrdle financier du CDVM passe sous
le régime de contrble d'accompagnement.

D La circulaire n°02/06 relative a la
réception-transmission d’‘ordres via un
support électronique entre en vigueur.

D Le CDVM vise la note d’information
de lintroduction en bourse par
augmentation de capital de la société
Médiaco. Le montant global de I'opération
est de 17 millions DH.

b Le CDVM organise un séminaire résidentiel
a Marina Smir auquel sont conviés tous les
collaborateurs. La premiére journée a été
consacrée a la notion de travail en groupe.
La deuxiéme journée fut consacrée a la
réflexion sur les thémes de : |la
communication interne, le statut du
personnel et la charte du CDVM.

b Le CDVM vise la note d’information
de lintroduction en bourse par
augmentation de capital de la société
Cartier Saada SA. Le montant global de
I'opération est de 22 millions DH.

b La circulaire n°03/06 relative a la fonction
de contrdleur interne au sein des sociétés
de gestion d'OPCVM entre en vigueur.

JUIN

b Le CDVM vise la note d’information de
Iintroduction en bourse de Douja
Promotion Groupe Addoha par cession de
35% du capital. Le montant global de
I'opération est de 2 764 millions DH.

b Le CDVM signe une convention portant sur
la consultation, la coopération et I'échange
d’'informations avec la Securities and
Commodities Authority, l'autorité des
marchés financiers des Emirats Arabes Unis.

b Le CDVM est €lu au poste de vice président de
la commission régionale Afrique Moyen-Orient
de I'OICV. L’élection s’est déroulée dans le
cadre de la réunion annuelle de |'OICV,
tenue a Hong-Kong.

b Le CDVM organise une premiére rencontre
avec I'ensemble des dirigeants des sociétés
de gestion en capital risque.

JUILLET
b La circulaire n°10/06 relative a3 la

commission que les OPCVM sont tenus de
verser au CDVM entre en vigueur.
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D Le groupe francgais de la Caisse d’Epargne
rejoint la CDG dans le capital du CIH, dontils
contrblent ensemble 70%.

D La société Nouvelles Sidérurgies
Industrielles lance une offre publique
d’achat sur le capital de la société Sonasid
suite au franchissement a la hausse du
seuil de 40% de son capital.

AoOUT

D La circulaire n°os/o6 relative aux
documents et renseignements exigés de
Maroclear entre en vigueur. Maroclear
transmet les premiers reportings au
CDVM.

D Le CDVM vise la note d’information de
I'introduction en bourse de la société
Distrisoft Maroc SA par cession et
augmentation de capital pour un montant
global de I'opération de 65 millions DH.

SEPTEMBRE

b Cinq circulaires du CDVM entrent en
vigueur :

- La circulaire n°06-06 relative au placement
de titres admis a la bourse des valeurs, qui
a pour objet de définir les regles
applicables a I'ensemble des intervenants
lors d’'une opération de placement de titres
devant étre cotés a la Bourse des valeurs.

- La circulaire n°07-06 relative aux documents
et informations que les teneurs de comptes
doivent transmettre au CDVM.

- La circulaire n°08-06 relative aux regles
minimales d’organisation des sociétés de
gestion d’'OPCVM.

- La circulaire n°09-06 relative aux
obligations d’information des sociétés de
gestion d'OPCVM.

relative aux
et financiers

- La circulaire n°11-06
documents comptables
exigés des OPCVM.

b Le CDVM vise la note d’information de
I'introduction en bourse par cession de
30% du capital de la société Colorado SA.
Le montant global de l'opération est de
138 millions DH.

b Bank Al-Maghrib lance un nouveau
systéme de paiement, le SRBM (Systéme
de Réglement Brut du Maroc), étape
majeure dans la modernisation des
systémes de paiement. Le SRBM est un
systéme de paiement dans lequel le
traitement et le réglement des ordres
s'‘effectuent en continu et en temps réel
(sans différé) et sur une base brute
(transaction par transaction).

OCTOBRE

b Le CDVM et I'APSB lancent le cycle de
formation et d’habilitation des métiers de
la bourse. Ce projet conjoint vise la
formation et I'habilitation du personnel
des sociétés de bourse.

NOVEMBRE

b Le CDVM organise une journée de
réflexion sur la certification 1SO 9001 au
profit du comité de direction et des chefs
de services. Cette journée a permis de
sensibiliser l'assistance a la certification,
de maftriser les apports de la certification
et la démarche a suivre pour réussir le
projet.



D La société Sophia Invest Holding lance une
offre publique d’achat sur le capital de la
société IB Maroc suite au franchissement
a la hausse du seuil de 40% de son capital.
En effet, le 10 aodt, la société Sophia
Invest Holding est devenue l‘actionnaire
majoritaire de la société IB Maroc avec
une participation a hauteur de 53,9% du
capital.

D Le CDVM vise la note d’information de
I'introduction en bourse par augmentation
de capital de la société Fénié Brossette
pour un montant global de 100 millions
DH.

D Le CDVM vise la note d’information de
I'introduction en bourse par augmentation
de capital de la société SRM (Société de
Réalisations Mécaniques). Le montant
global de I'opération est de 27 millions DH.

D Le CDVM vise la note d’information de
Iintroduction en bourse par cession et
augmentation de capital de la société
Involys, éditeur de logiciels, pour un

montant global de 54 millions DH.

D Le nombre d'OPCVM en activité atteint les
200.

D Le CDVM recoit le premier dossier de
demande d‘agrément de société de
gestion d’organismes de placement en
capital risque.

b Agrément par le Ministere des Finances
d’une nouvelle société de bourse, «Alma
Finance Group».

DECEMBRE

b Le CDVM vise la note d'information de
I'introduction en bourse de la société HPS,
éditeur de logiciels, pour un montant
global de 165 millions DH.

bLe CDVM participe, a linvitation de la
Direction du Trésor, a des journées de
réflexion sur lintégration financiére
maghrébine. Ces journées regroupent des
experts du Maroc, de I‘Algérie, de la
Tunisie, de la Mauritanie et de la Libye.

b Le Parlement adopte les lois 44-06, 45-06
et 46-06 amendant des dispositions de la
loi relative aux offres publiques, du Dahir
portant loi relatif a la bourse des valeurs
et du Dahir portant loi relatif au CDVM.
Ces amendements prévoient notamment
I'obligation de lancer une offre publique
de retrait en cas de radiation de la cote, la
consolidation des comptes pour les
émetteurs d’‘obligations, et traitent la
situation des sociétés cotées a la Bourse
de Casablanca et sur une autre place.

11
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LEs MissioNns Du CDVM

Institué par le Dahir portant loi n°® 1-93-212
du 21 septembre 1993 modifié et complété
par la loi n°23-01, le Conseil Déontologique
des Valeurs Mobilieres (CDVM) est un
établissement public doté de la personnalité
morale et de |'autonomie financiere.

En tant qu'autorité de marché, le CDVM a
pour mission générale de protéger I'épargne

'

investie en valeurs mobiliéres. Pour assumer
sa mission, le CDVM veille a l'information
des investisseurs en valeurs mobiliéres, ainsi
qu‘au bon fonctionnement des marchés de
valeurs mobiliéres a travers le contrdle du
respect des dispositions |égales et
réglementaires les régissant. Le CDVM est
également force de proposition pour le
développement de ces marchés, puisqu’il
assiste le gouvernement dans l'exercice de
ses attributions en matiére réglementaire.

Le CDVM encadre les opérateurs

Afin d‘assurer la protection des épargnants
et le bon fonctionnement des marchés de
valeurs mobiliéres, le CDVM contrble les
sociétés de bourse, les sociétés de gestion et
les dépositaires a travers le suivi des
différentes regles relatives a leurs activités.
Il exerce également un contrble technique
sur la Bourse de Casablanca et sur
Maroclear, et s’‘assure du respect des
différentes régles relatives aux OPCVM.
Lorsque des irrégularités sont relevées, elles
sont sanctionnées, en fonction de leur
nature, soit par le CDVM ou le Ministre des
Finances (sanctions disciplinaires), ou par la
justice (sanctions pénales).

Le CDVM veille sur l'information

L'objectif est de permettre aux investisseurs
de prendre des décisions en connaissance de
cause, en s‘assurant qu’ils disposent
réqulierement de l'information nécessaire
pour se déterminer sur leurs choix
d’investissement. Ainsi, dans le cas d'une
opération d‘appel public a [I'épargne
(émission ou cession de titres, introduction
en bourse, ...) le CDVM vise les notes
d'information. Par la suite, le CDVM controle
le respect des obligations d‘informations
permanentes et occasionnelles incombant
aux personnes morales qui font appel public
a I'épargne. De méme, le CDVM contrdle les
notes d’‘information établies par les OPCVM
et s‘assure que ces derniers effectuent les
publications réglementaires nécessaires a
I'information du public.



Le CDVM surveille le marché

Le CDVM surveille les transactions boursiéres
en vue de déceler les pratiques et
comportements susceptibles de nuire a la
sécurité des épargnants et a l'intégrité du
marché. Il s'agit de rechercher, notamment
en diligentant des enquétes, les délits
boursiers tels que le délit d'initi€, la
manipulation de cours et la diffusion
d'informations fausses ou trompeuses. Le
CDVM recoit les plaintes des épargnants
concernant les opérations sur valeurs
mobiliéres et déclenche, le cas échéant, des
enquétes pour vérifier le bien fondé de la
plainte et prendre les mesures qui s'imposent.

Le CDVM accompagne le développement du
marché

Pour améliorer la contribution des marchés
financiers au financement de |'économie
nationale et aider a leur développement, le
CDVM initie ou participe a I"élaboration de
projets de lois ou de réglements, de méme
qu’il édicte ses propres circulaires apres une
large consultation de place. Par cette
démarche, le CDVM s’inspire de 'expérience
des autres autorités de marché et veille a
s'inscrire dans la perspective du respect des
normes internationales en matiere de
réglementation des marchés de valeurs
mobilieres.
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1. LE MARCHE BOURSIER

1.1 Indices et Volumes

Le marché boursier se maintient sur une
tendance haussiere pour l'année 2006 et
enregistre des performances exceptionnelles.
Tous les indicateurs boursiers confortent ce
constat, avec deux éléments qui distinguent
cette année des années précédentes : un
recentrage de l'activité sur le marché central
et un retour en force des introductions en
bourse, en particulier de petites et moyennes
entreprises.

D Evolution des indices

Les indices MASI et MADEX, en se situant
au 31 décembre 2006 respectivement a des
niveaux de 9 479,45 et de 7 743,81 points
enregistrent une performance annuelle de
71,14% et 77,66%. L'évolution a la hausse
des cours a été réquliere tout au long de
l'année, a I|'exception d’'une Iégére
correction durant le second trimestre. La
publication des résultats des émetteurs au
titre du 1 semestre 2006, qui ont enregistré
globalement une hausse de prés de 30% par
rapport au 1% semestre 2005, a contribué a
['évolution favorable du marché boursier.

SITUATION DU MARCHE EN 2006

La performance exceptionnelle enregistrée
par les indices MASI et MADEX trouve une
partie de son explication dans I'évolution
importante du cours de la valeur ADDOHA.
Lorsque l'indice MASI est ajusté’ de l'effet
ADDOHA, sa performance annuelle passe
de 71,14% a environ 50%.

La capitalisation boursiére a atteint 417
milliards de dirhams enregistrant une
hausse de 65,29% par rapport a 2005, et
représente désormais 82% du PIB. Cette
évolution a été soutenue quasiment sur
toute I'année en raison principalement de la
forte progression des cours, et dans une
moindre mesure grace a l'impact des
nouvelles introductions qui ont apporté
environ 45 milliards DH de capitalisation
supplémentaire.

La progression de la capitalisation maintient
une tendance haussiére depuis 2002, avec
une accélération notable en 2004 qui
enregistre une amélioration de 79% par
rapport a 2003, suivie d’'une hausse plus
modérée en 2005 (22%) et une reprise plus
forte en 2006. Sur la période 2002-2006, la
capitalisation boursiére a connu une
progression annuelle moyenne de 48%.

Evolution des cours (base 100=1995)
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Source : Bourse de Casablanca

1 Reconstitution de l'indice sans la valeur ADDOHA.



En 2006 les secteurs qui prédominent dans
la capitalisation boursieére, sont les
télécommunications et les banques, suivis
des secteurs des batiments et matériaux de

construction, holdings et immobilier.

Répartition de la capitalisation boursiére
par secteur d‘activité en 2006

Agro/production
2,80% Autres

Télécoms
27,29%

9,55%
Pétrole & Gaz

3,07%

Portefeuilles
& Holdings

Batiment &
Matériaux de
Construction

12,29%

Banques
25,44%

Source : Bourse de Casablanca

Evolution des indices boursiers par secteur

Secteur Nombre|Performance| Part volume
Valeurs Marché Central
Immobilier 2 328,18% 29,16%
Banques [ 87,62% 23,15%
Batiments & Matériaux
construction 6 58,84% 6,96%
Pétrole et Gaz 2 50,77% 3,71%
Portefeuilles & Holdings 3 43,7% 8,16%
Télécommunications 1 29,54% 17,35%
Agroalimentaire 8 -10,56% 1,23%
Autres 37 - 10,28%
65 100%

Source : Bourse de Casablanca

D Evolution de l'activité de marché

L'année 2006 a enregistré un volume de
transactions global de 166 milliards de
dirhams, soit une progression de 12 % par

rapport a l'année précédente. Le marché
secondaire a drainé un volume de 136

milliards de dirhams, soit une amélioration
annuelle de 38%. Le nombre de transactions
réalisées sur le marché central a atteint
237 752 transactions, en nette progression
par rapport a 2005, avec une moyenne
quotidienne de 955 transactions, soit 50%
de plus qu’en 2005. Le nombre d’ordres
présentés au marché central sur les actions
a lui aussi connu une nette progression en
se situant 3 472 930 ordres, soit une
évolution de 92% par rapport a 2005. Si la
quantité moyenne par ordre reste
comparable a celle enregistrée en 2005,
avec 86o titres, le volume moyen par ordre
s‘est apprécié de 79% pour atteindre
418 ooo DH par ordre.

Le compartiment actions reste prédominant
avec prés de 98% du volume des
transactions contre 2%  pour e
compartiment obligataire.

Globalement, l'activité du marché secondaire
s'est fortement développée depuis 2002,
avec un volume de transactions multiplié par
sept, et un nombre de transactions, six fois
plus important qu’il y a 5 ans. Cette
amélioration de la liquidité du marché est
couplée d‘un recentrage remarqué de
I'activité sur le marché central de la bourse.
En effet, ce dernier a drainé prés de 86% du
volume des transactions sur les actions
(marché central - marché de blocs),
contrairement aux années précédentes ou le
marché de blocs était globalement dominant.
En outre, 22% des transactions enregistrées
sur le marché central en 2006 ont porté sur
des quantités éligibles au marché de blocs. Ce
constat atteste que le marché central gagne
en profondeur et se profile comme «le
marché de référence» de la Bourse de
Casablanca.
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Evolution du volume des transactions 2001-2006

En millions DH 2002 2003 2004 2005 2006
Volume actions
1-marché central 6 467 6 542 15 209 37518 117 385
2-marché de blocs 12786 38 147 19 319 60 920 18 967
Total A = (1+2) 19 253 44. 689 34 528 98 438 136 352
3-introductions o o 19 334 799 7 205
4-apports de titres o o o 43 694 10 347
5-offres publiques 1167 600 10 762 1190 18,15
6-transferts o o 59 64 201
7-augmentations de capital 3708
Total B = (3+4+5+6+7) 1167 600 30 155 45 747 21 479
|- Total volume actions 20 420 45289 64. 683 144 185 157 831
11- Volume obligations 2 038 8 405 7 080 4332 8 590
I1l- Total Général 22 458 53 694 71763 148 517 166 421
Source : Bourse de Casablanca
Répartition du volume actions entre marché
central et blocs en % blocs) fait apparaitre les éléments suivants :
100,00 - - les investisseurs marocains ont réalisé
80,00 1 83% des transactions, et les étrangers 17%
' (en hausse par rapport a 2005, ou ils
60,001 v représentaient 8,5% des volumes) ;
40,001 m MB - Les personnes physiques marocaines
représentent plus du quart du volume, en
20,007 forte croissance ;
0,001 - Les transactions réalisées par les OPCVM

2002 2003 2004 2005 2006

Source : Bourse de Casablanca

1.2. Typologie des Investisseurs

D Ventilation du volume de transactions
par type d'investisseurs

L'analyse de la répartition du volume de
transactions (marché central et marché de

sont également en forte croissance, se
situant a 12,7% du volume global, soit le
double qu‘en 2005 ;

- 95% des transactions transitent directement
par les sociétés de bourse, le réseau bancaire
drainant a peine 5% du volume (ce chiffre
n‘intégre pas les volumes des introductions en
bourse, pour lesquels le placement par les
réseaux bancaires est prépondérant).

Ventilation du volume de transactions par type d'investisseurs

Personnes | Personnes | Personnes | Personnes Réseau
OPCVM Morales | Physiques | Morales Physiques | Contrepartie | bancaire Total
marocaines |marocaines | étrangéres | étrangéres
Volume total 12,7% 31,8% 26,5% 13,6% 3,4% 6,7% 5,3% 100%
§ Dont achat 51% 56% 50% 39% 49% 50% 42% 50%
" Dont vente 49% 44% 50% 61% 51% 50% 58% 50%
Volume total 6% 36% 20% 8% 0,5% 24% 5,5% 100%
Lg“ Dont achat 49% 50% 48% 67% 35% 50% 32% 50%
" |Dont vente 51% 50% 52% 33% 65% 50% 68% 50%

Source : CDVM



D Investissement étranger & la Bourse
de Casablanca

Le montant de lI'investissement étranger en
actions cotées est passé de 9o milliards de
dirhams en 2005 a 124 milliards en 2006,
soit une hausse de 37,8%. Cette hausse est
due, d’'une part a la performance générale
de la Bourse de Casablanca qui a connu une
évolution positive de 71% en 2006, et
d’autre part aux nouvelles prises de
participations, via des holdings marocaines,
réalisées par les francais Arcelor et Groupe
Caisse d’Epargne respectivement dans le
capital de Sonasid et du CIH.

Comparée a la capitalisation boursiere, la
part de l'investissement étranger dans la
capitalisation boursiére revient en 2006 a
son niveau enregistré en 2004, soit 29,7%
contre 35,6% en 2005, 29,7% €n 2004 et
21,6% en 2003. L'évolution en 2006 résulte
d‘une sous performance du portefeuille des
étrangers comparée a la performance
globale réalisée par la Bourse.

L'analyse par nationalité révele que
I'investissement étranger conservé au Maroc
reste dominé a hauteur de 77% par les
personnes morales francaises, qui détiennent

22% de la capitalisation boursiére. L'essentiel
de l'investissement étranger en actions cotées
reste réalisé sous forme de participations
stratégiques. En effet, ces derniéres
représentent 93% de linvestissement
étranger en 2006, contre environ 87% les
années précédentes. Aussi, le flottant détenu
par les étrangers et les Marocains Résidant a
I'Etranger (MRE) demeure faible et sa part
dans la capitalisation boursiére est en recul
dans la mesure ou elle ne représente que 2%
a fin décembre 2006 contre 4,6% a fin
décembre 2005 et 3,6% a fin 2004.

Typologie des investissements étrangers en actions cotées

2004 2005 2006
Montant Montant % Montant %

Investissements étrangers et
MRE en actions cotées dont : 61357 100% 89 894 100% 124120 100%
- Part stratégique 53 900 87,9% 78 369 87,2% 115 607  93,1%
- Flottant 7 457 12,2% 11 525 12,8% 8 513 6,9%
Capitalisation boursiére 206 517 252 326 417 092
Investissements étrangers et
MRE / Capitalisation boursiére 29,7% 35,6% 29,7%
Part stratégique/
Capitalisation boursiére 26,1% 31,0% 27,7%
Flottant/Capitalisation
boursiére' 3,6% 4,6% 2,0%

(Montants en millions de dirhams)

1 Contrairement aux années précédentes, le périmétre de calcul du flottant inclut cette année les titres conservés a l'étranger.
Les données de 2004 et 2005 ont été également modifiées en conséquence.
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1.3. Zoom sur des Valeurs
Particuliéres

D La valeur Maroc Telecom

Seules les valeurs ONA et Maroc Telecom
sont partiellement conservées hors du
Maroc, aupreés de teneurs de comptes
conservateurs affiliés au dépositaire central
francais Euroclear France.

S’agissant de la valeur Maroc Telecom, un
solde net de 20 millions de titres a été
transféré d’Euroclear France vers Maroclear
en 2006. Ce transfert a porté le nombre de
titres de cette valeur conservés a Euroclear
de 5o millions a 30,2 millions.

Ces transferts s’expliquent par les
opérations d’‘arbitrage sur le titre Maroc
Telecom réalisées par les investisseurs
étrangers : I'arbitrage consiste a acheter des
titres sur une place et les revendre sur
I'autre, et tirer ainsi avantage du différentiel
de cours entre Paris et Casablanca. En
particulier les cours de cette valeur a la
Bourse de Casablanca étaient souvent
supérieurs a ceux enregistrés a Euronext

Paris avec des écarts (nets de commissions
d’'intermédiation et de change’) atteignant
jusqu’a 10%. Les opportunités d‘arbitrage
étaient trés fréquentes en particulier dans le
sens Paris — Casablanca du 17 janvier au 10
juillet 2006 (illustrées par le tableau ci-
apres), ensuite elles étaient plus rares.

Durant la période entre le 1¥ janvier et le 10
juillet 2006, les cours du titre Maroc
Telecom enregistrés a la Bourse de
Casablanca étaient globalement supérieurs
3 ceux enregistrés & Euronext Paris et
présentaient une plus value potentielle
moyenne de 3,3% (avec un pic 3 10,2%).
Profitant de ces écarts, les investisseurs
étrangers ont réalisé de nombreuses
opérations d‘arbitrage qui se sont soldées
par un transfert vers le Maroc de 17,7
millions de titres. Durant le reste de I'année,
les écarts de cours présentaient moins
d‘opportunités d‘arbitrage dans ce sens avec
3,8 millions de titres transférés. En
ravanche, les opportunités d’arbitrage dans
le sens Casablanca — Paris étaient rares, d’ou
des transferts totalisant 1,7 million de titres
largement inférieurs aux transferts dans le
sens inverse.

Arbitrages sur le titre Maroc Telecom en 2006, sens Paris - Casablanca
(En millions de titres)

Période

Plus haut Moyen

1¥ janvier au

10 juillet 2006
11 juillet au

31 décembre 2006

+1,90% -1,80%

Ecart net ou plus value potentielle entre les
cours de Maroc Telecom a Casablanca et a Paris

Quantité nette transférée
d’Euroclear
vers Maroclear

17,7

Plus bas

-4,40%

1 Pour le calcul des écarts nets, des commissions d’intermédiation (0,8% a l'achat et & la vente) et des commissions de change

(0,2% des montants transférés) ont été déduites au préalable.




D La valeur Addoha

La valeur Addoha a connu depuis son
introduction sur le marché de Casablanca en
juillet 2006 une évolution atypique, en
termes de cours et de volume. En termes de
volume, celui généré par la valeur Addoha a
fortement animé le marché, puisqu’il a
représenté 43% du volume total du marché
central depuis I'introduction de la valeur. En
termes de cours, celui-ci a connu une
évolution positive depuis son introduction
le 07/07/06 jusqu’au 20/10/06 (période 1).
Ensuite, le cours a accéléré sa montée
jusqu‘au 15/12/2006 (période 2), date a
laquelle la valeur Addoha a enregistré sa
premiere baisse depuis son introduction en
bourse. Depuis cette date, le cours s’est
stabilisé (période 3).

L’analyse des transactions a été effectuée
pour apprécier si certains intervenants
pesaient particulierement sur les volumes
échangés. Il est apparu que cette valeur
bénéficiait d'un engouement aupres d‘une

large population d’investisseurs, d‘ou une
relative dispersion des volumes.

En effet, les 10 premiers intervenants en
volume ont représenté 42% des échanges
durant la premiére période, 30% durant la
deuxieme période et 45% durant la
troisiéme période.

L'analyse dans l'autre sens montre que pour
peser 40% des volumes, il a fallu une dizaine
d’intervenants, répartis comme suit :

» Durant la premiere période :

9 intervenants dont trois personnes morales
marocaines, deux personnes physiques
marocaines, deux OPCVM, une personne
physique étrangére et une personne morale
étrangere ;

e Durant la deuxiéme période :

17 intervenants dont six personnes morales
marocaines, une personne physique
marocaine, trois OPCVM, deux personnes
physiques étrangéres et cinq personnes
morales étrangéres ;

e Durant la troisiéme période :

8 intervenants dont cinq personnes morales
marocaines, une personne physique marocaine
et deux personnes morales étrangeres.

Evolution du titre Addoha
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L'analyse par catégorie d’intervenants
montre que les personnes physiques
marocaines occupent la premiére place que
ce soit au niveau achat (36,42% des
opérations), ou vente (36,53%). Les
particuliers ont ainsi un comportement
largement spéculatif, faisant des opérations
rapides d’achat et de vente.

Les personnes morales marocaines,
essentiellement des institutionnels,
viennent au second plan des intervenants.
IIs sont davantage acheteurs que vendeurs
(36,1% des opérations d’achat et 26,37% des
ventes), constituant et conservant des
lignes dans leurs portefeuilles.

Intervenants sur Addoha par catégorie

Achats Ventes

Personnes Physiques

Marocaines 36,4% 36,5%
Personnes Morales

Marocaines 36,17% 26,3%
Personnes Morales

Etrangéres 8,4% 10,9%
Personnes Physiques

Etrangéres 5,8% 6,7%
OPCVM 6,8% 9,7%
Réseau bancaire 2,8% 6,1%
Contrepartie 3,5% 3,5%
Total 100% 100%

Les clients étrangers, personnes morales et
physiques, occupent la 3*™ place & l'achat
avec respectivement 14,3% et 17,6% des
ventes. Les étrangers ont ainsi globalement
profité du mouvement de hausse pour
réaliser leurs plus values.




2. L’ArPEL PUBLIC A 1’ EPARGNE

L'appel public a I'épargne est constitué par
les opérations de financement direct par les
marchés, opérations par lesquelles un
émetteur, public ou privé, collecte des fonds
aupres d’un public plus ou moins large sous
forme de dettes ou de titres de capital.

2.1 L’évolution du financement par
les marchés

Le financement par les marchés, alternatif
au financement bancaire, est certes encore
peu développé au Maroc, mais son
évolution réquliére est encourageante. Il est
a noter toutefois que le principal émetteur
au Maroc est le Trésor, dont l‘encours des
titres émis dans le public représente 90% de
I'ensemble des encours de dette émis aupres
du public marocain.

De facon générale, les marchés financiers
sont principalement sollicités pour des
financements sous forme de dettes, les
investisseurs étant peu sollicités pour des
augmentations de capital.

En 2006, les fonds levés sur le marché
primaire atteignent 10,7 milliards de dirhams,
montant en recul par rapport a celui de
I'année précédente. Ce résultat provient de la
baisse des augmentations de capital et des
émissions a court terme de billets de
trésorerie que la hausse des émissions a
moyen et long terme ne parvient pas a
compenser. En effet, les augmentations de
capital de I'année 2005 avaient été majorées
par celles réalisées par le CIH d'un montant
de 1850 millions DH et par la société Afriquia
Gaz d'un montant de 1 035 millions DH.

Situation des émissions obligataires et des titres de créances négociables au 31/12/2006

Bons du Bons de Certificats | Billetsde | Obligations| Emissions | Cumul
Trésor (BDT) | Sociétés de de dépdts | de trésorerie hors BDT | Total
Financement

Encours 31/12/05 251517 5045 1467 2978 18968 | 28460 | 279978
montants levés 38753 1192 3508 1305 4130 10134 | 48888
montants remboursés 30317 1495 284 3377 3179 8336 38 653
Encours 31/12/06 259 953 4742 4 69 906 19 919 30259 | 290212

Source : Maroclear Emissions sur le marché primaire (hors Bons du Trésor)

2003 2004 2005 2006

Augmentations de capital en numéraire (1) 251 521 3 065 565
- Introductions en bourse o o 30 480
- Autres augmentations de capital 251 521 3 035 85
Emissions sur le marché & MT & LT, dont (2) 6 655 7148 5203 8 830
Emprunts obligataires, dont 4 352 5 602 3195 4130
emprunts non assortis d'une garantie de I'Etat 1352 4208 2 250 3 600
emprunts garantis par I'Etat 3 000 1322 945 530
Emissions de certificats de dépdt 195 275 537 3 508
Emissions de bons de sociétés de financement 2108 1307 1471 1192
Emissions sur le marché a CT, dont (3) 642 4384 3963 1305
Emissions de billets de trésorerie 642 4384 3963 1305
Cumul des APE sur le marché primaire (4)=(1)+Q)+(3) 7 548 12 089 12 231 10 700

En milliers de DH
Source : Maroclear
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2.2 Les opérations sur titres de
capital

Bien que les opérations sur titres de capital
soient moins importantes en termes de
montants, elles sont néanmoins davantage
médiatisées, notamment lorsqu’il s’agit
d’introductions en bourse (qui peuvent étre
réalisées par augmentation de capital et/ou
cession d’actions existantes).

D Les introductions en bourse

e Evolution du nombre et du volume

L'’année 2006 a enregistré un nombre
record d’introductions en bourse en raison
notamment de |'expiration prévue de
I'incitation fiscale. En effet, cette incitation
fiscale, qui consistait en une réduction sur 3
exercices de 50% de I'impot sur les sociétés
qui  s‘introduisent en  bourse par
augmentation de capital et de 25% pour

celles qui s’introduisent en bourse par
cession d‘actions, venait a échéance le 31
décembre 2006 (elle a été mise en place par
la loi de finances 2001). Aussi, cette derniére
année a enregistré un nombre record
d’introductions de valeurs en bourse avec
dix opérations d’admission a la cote pour un
volume global placé de 3,6 milliards de
dirhams. Finalement, I'exonération fiscale a
été reconduite par la loi de finances 2007,
pour trois années supplémentaires. Aussi,
il est fort probable que l'engouement
enregistré en 2006 se poursuive.

Les introductions en bourse par
augmentation de capital ont totalisé un
montant de o,5 milliard de dirhams tandis
que celles réalisées par cession d’actions ont
porté sur un montant de 3,1 milliards DH. En
termes d'importance, les montants levés en
2006 s‘inscrivent en deuxiéme rang apres
ceux de 2004 (qui incluent l'introduction en
bourse de Maroc Telecom pour prés de 9
milliards DH).

Introduction en bourse : Evolution du nombre et des montants

Opérations

Type d‘opérations

Année d’introduction en bourse Augmentation de capital Cession d‘actions
Nombre Montant Nombre Montant Nombre Montant

2000 1 1171,9 o 0,0 1 1171,9

2001 2 123,3 2 123,3 o 0,0

2002 o o] 0,0 o 0,0

2003 o o 0,0 o 0,0

2004 2 9 667,0 le) 0,0 2 9 667,0

2005 3 3997 1 29,5 2 3701

2006 10 (M 3602,8 7 479,7 5 31231
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(*) dont deux par augmentation de capital et cession d‘actions

Montants en millions DH
Source : CDVM




La baisse du montant moyen des opérations
est révélatrice de l'arrivée a la cote d’une
nouvelle génération d’entreprises de taille
moyenne. Par ailleurs, on peut noter que
13% seulement du volume placé provient de
[‘émission de nouveaux titres, contre 87%
résultant d'une cession de titres par les
anciens actionnaires.

e Les souscripteurs

L'engouement enregistré en 2006 pour les
introductions en bourse s‘est traduit par un
afflux  massif de souscriptions aux
différentes opérations, résultant en des
taux de satisfaction de plus en plus faibles,
ainsi que le montre le tableau suivant sur les
attributions globales :

Résultats des souscriptions aux introductions en bourse réalisées en 2006

Montant de
I'opération en
dirhams

Date

d'introduction

des souscriptions

Nombre total
de souscripteurs

Montant total | Taux moyen de
satisfaction

en dirhams global

Risma 15/05/2006 249 364 920 6117131985 4,09% 15 683
Mediaco 12/06/2006 17 325 000 254 642 355 6,80% 621
Cartier 21/06/2006 22 200 000 375 891510 5,91% 743
Addoha 06/07/2006 2764125 000 |48 295396 890 5,72% 22289
Distrisoft 26/09/2006 65 450 000 2193 729 895 2,08% 3545
Colorado 27/10/2006 138 780 000 5182452 288 2,68% 9 886
Fénié Brossette 01/12/2006 100 000 280 4123 065 730 2,43% 11187
SRM 12/12/2006 27 300 000 484 989 180 5,63% 943
Involys 14/12/2006 52 456 000 1143 998 368 4,59% 4147
HPS 27/12/2006 165 750 000 4 883263 544 3,39% 6181
Total 3 602 751 200 75 225

Source : CDVM
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Le nombre de souscripteurs aux différentes
opérations dépendait bien entendu de la
taille de I'opération et de la taille du syndicat
de placement mis en place pour assurer la
collecte des souscriptions. Malgré la mise en
place de la circulaire sur le placement en
septembre 2006 (voir partie 3), les syndicats
de placement continuent a @ étre
généralement surdimensionnés au regard de
la taille de l'opération, d’ou une collecte
beaucoup trop importante de souscriptions
par rapport a la taille de l'opération mais
€galement une surenchére a travers l'octroi
de crédits pour les souscriptions. Ces
pratiques ont abouti a un tres faible taux de

Valeurs de Casablanca. L'opération portait sur
I'€mission de 1 041 666 actions a un prix
compris dans une fourchette de 210 a 240
dirhams. A lissue de l'offre a prix ouvert
(OPO) proposée aux investisseurs, le prix de
souscription a été arrété a 240 dirhams,
portant le montant global de l'opération a 250
millions de dirhams. Cette augmentation de
capital s'inscrit dans le cadre du financement
du programme de développement de Risma
qui prévoit I'ouverture de 14 nouveaux hotels
sur la période 2006 —2009.

e Mediaco Maroc - Mediterranean &
African Construction Company

satisfaction, en particulier pour les La société spécialisée dans la gestion des
personnes physiques, et méme a des ressources matérielles pour le compte de
situations de demandes non servies. Le grandes entreprises est venue enrichir le

tableau ci-dessou présente les résultats des
attributions pour les personnes physiques.

» Typologie des opérations

e RISMA

RISMA, véhicule d'investissement abritant les
unités hotelieres détenues ou gérées par le
groupe Accor au Maroc a été introduit, en avril
2006, sur le 1er compartiment de la Bourse des

marché croissance (3™ compartiment) de la
Bourse de Casablanca en mai 2006.

Cette filiale du groupe francais Mediaco,
spécialiste du levage et de la manutention,
réalise son chiffre d'affaires avec trois types
d'activités: la location de matériels de
manutention, la réalisation de travaux de
manutention et la gestion de flottes de
camions bennes.

Souscriptions des personnes physiques aux introductions en bourse en 2006

Montant
moyen
servi

Montant
non servi(*)

Nombre
personnes

Taux de
satisfaction

Montant total
attribué

Montant
demandé par

Nombre de
souscripteurs

Montant de
I'opération

en dirhams

personnes
physiques

les personnes
physiques

personnes
physiques

personnes
physiques

personnes
physiques

physiques
non servies

Risma 249 364 920 3389006 960 | 173 609 760 512%

Mediaco 17 325 000 591 227 659 905 15 477 660 26189 6,80% 18 5940
Cartier

Saada 22 200 000 677 245 432 655 10 667 285 15 757 4,35% 2 1 850
Addoha 2 764 125 000 21575 | 18 350 463105 | 1021 637 565 47353 5,57% 2509 10 530
Distrisoft 65 450 000 3 404 1519 701 400 47 917135 14 077 3,15% 768 18 445
Colorado 138 780 000 9 447 3012559 654 85201154 9 019 2,83% 650 19 532
Fénié

Brossette 100 000 280 10 704 3215 056 320 58 321 500 5449 1,81% 5 17 405
SRM 27 300 000 889 391732380 | 22 620 000 25 444 5,77% 313 5 070
Involys 52 456 000 396 903 012 660 16 087 244 4 061 1,78% o o)
HPS 165 750 000 5706 2124210173 | 96386 600 16 892 4,54% 230 7268
Total 3602 751200
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(*) Ce montant correspond au montant de souscription en dessous duquel les souscriptions n‘étaient pas servies.




o Cartier Saada

Cartier Saada, producteur de conserves
végétales (olives et abricots) destinées au
marché international est la deuxiéme PME
introduite sur le 3¢me compartiment de la
Bourse de Casablanca en 2006. La société
intervient également a travers sa filiale

immobiliere et spécialisée dans la réalisation,
le financement et la commercialisation de
programmes de logements économiques,
dispose d'un actionnariat familial représenté a
prés de 95% par son actionnaire fondateur M.
Anas SEFRIOUI. L'ouverture du capital de
Douja promotion a concerné principalement la

cession de prés de 35% des actions détenues

Zoubairi Distribution dans I'importation, la
par ce dernier.

commercialisation et la distribution de
produits agroalimentaires en conserves et
dans la commercialisation et la distribution
des produits Cartier au Maroc. L'objectif de
cette introduction en bourse est le
financement d'une partie du programme
d'investissement qui vise a augmenter la
capacité de stockage et de production de
conserves d'olives, et «ce a travers
I'extension du site sur lequel sera installée
une capacité additionnelle de stockage et de
traitement.

e Distrisoft Maroc

Distrisoft, distributeur-grossiste de matériel
informatique, aprés un premier appel public a
I'épargne en 2005 via un programme de billets
de trésorerie, s’est introduit sur le 2°™
compartiment de la Bourse de Casablanca en
septembre 2006. Cette opération a porté
sur un montant de 65 450 ooo dirhams
correspondant a une offre de 110 000 actions
au prix de 595 dirhams dont 33 413 nouvelles
actions émises et 76 387 actions cédées par les
actionnaires initiaux de la société. 50% des
actions cédées étaient détenues par Capital
Morocco LP, fonds d'investissements géré par
la société de gestion Capital Invest.

e Douja Promotion Groupe Addoha

Le groupe Addoha a été la premiére entreprise
opérant dans la promotion immobiliere a
s'introduire en bourse. Cette société
positionnée sur le secteur de la promotion

Tableau récapitulatif des introductions en bourse de 2006

Date Nombre En % du Cours Montant de Conseiller de
Emetteur de Visa de titres capital retenu en l'opération l'opération
offerts aprés IPO dirhams millions DH

RISMA SA 10-avr Emission 1041 666 23,00% 240 250,00 CFG Finance
MEDIACO 15-mai Emission 35 000 20,00% 495 17,33 Finergy
CARTIER SAADA 23-mai Emission 120 000 30,80% 185 22,20 Finergy
ADDOHA 29-mai Cession 4 725 000 35,00% 585 2 764,13 Attijari finance Corp
DISTRISOFT 31-ao(t | Emission et cession 110 000 33,00% 595 65,45 BMCE Capital Conseil
COLORADO 29-sept Cession 270 000 30,00% 514 138,78 CDG Capital
FENIE BROSSETTE 7-nov Emission 338 984 23,56% 295 100,00 Attijari finance Corp
SRM 10-hov Emission 70 000 21,87% 390 27,30 Finergy
INVOLYS 16-nov | Emission et cession 166 000 35,00% 316 52,46 Upline Securities
HPS 6-déc Cession 195 000 30,00% 850 165,75 Upline Securities

Source : CDVM
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 Colorado

Suite a une période de restructuration et de
repositionnement, Colorado, spécialisée
dans la fabrication et la distribution de
peintures de bdtiments et de vernis, a
décidé de s'introduire en bourse et ce dans
un souci d'accroftre sa proximité vis-a-vis de
ses clients et de ses partenaires et
d'améliorer sa notoriété et son image
aupres du public. Cette introduction a été
effectuée par voie de cession de 30% des
actions  détenues par l'actionnaire
majoritaire Me Mohammed BERRADA.

o Fénié Brossette

En novembre 2006, le CDVM a visé la note
d'information relative 3 l'introduction en
bourse de Fénié Brossette, filiale du holding
de participation détenu principalement par le
groupe SOMED, Zellidja. L'émetteur opere
dans la commercialisation de produits et
services destinés aux secteurs de l'industrie,
du batiment et des travaux publics. La levée
de fonds a travers cet appel public a I'épargne
permettra de répondre au besoin de
financement de la croissance de la société.

« Société de Réalisations Mécaniques - SRM

Le CDVM a également visé en novembre
2006 la note d‘information relative a
I'introduction en bourse de la filiale du
Groupe  Premium,  spécialisée  dans
I'importation et la distribution de matériels de
BTP et de matériels de manutention. Cette
introduction en bourse vient suite au
développement du secteur des BTP et de
manutention au Maroc ayant engendré un
besoin de renforcement des fonds propres de
la société qui lui permettront de poursuivre sa
phase de croissance au niveau de ses activités.

e Involys
Le 16 novembre, le CDVM a visé la note
d’'information relative a lintroduction en

bourse de [|'éditeur et intégrateur de
logiciels Involys. Le montant offert dans le
cadre de cette opération était de 52 456 ooo
dirhams réparti entre une cession de 28 314
actions et la création de 137 686 actions
nouvelles dont 71 311 par remboursement
d’'ORA (Obligations Remboursables en

Actions). Les actions cédées ont concerné
I'équivalent de 50% de la participation du
fonds de capital risque Upline Technologies.

e Hightech Payment Systems (HPS)

Enfin, le 6 décembre, le CDVM a visé la note
d‘information relative a l'introduction en
bourse de I'éditeur de solutions monétiques
HPS. Le montant offert dans le cadre de
cette opération était inclus entre
144 300 000 dirhams et 165 750 00O
dirhams correspondant a 195 0oo actions
cédées a un prix compris dans la fourchette
de 740 dirhams et 850 dirhams. A lissue de
la procédure d’allocation, le prix de cession
retenu a été de 850 dirhams. La cession a
concerné une partie des actions détenues
par les fonds d'investissement Access
Capital Maroc S.A., Access Capital
Atlantique LP, et Upline Technologies.



D Les augmentations de capital

En dehors des deux opérations d’introduction
en bourse, il n'y a pas eu en 2006 d’entreprise
venant lever des capitaux propres importants
pour financer un projet de développement.
Les augmentations de capital réalisées |'ont
été soit pour des programmes d’‘actionnariat
salarié soit pour des considérations
réglementaires.

e Augmentations de capital réservées aux
salariés

Dans le «cadre de leur politique
d'encouragement de ['actionnariat des
salariés et du renforcement de |'appartenance
des membres du personnel au groupe, sept
groupes étrangers ont procédé a des
augmentations de capital réservées aux
salariés. En effet, Total Maroc, Nexans,
Société Générale France, BNP Paribas, Vinci,
AXA et Décathlon ont procédé, a travers leurs
filiales au Maroc a des augmentations de
capital en numéraire réservées exclusivement
aux salariés du groupe. Ces opérations ont
porté sur une somme totale maximale a
engager de 55,6 millions de dirhams.

» Augmentation de capital de Rebab
Afin de remplir les conditions de séjour au

3™ compartiment de la Bourse de
Casablanca, la société REBAB a procédé en
mars a une augmentation de capital par
émission de 16 041 actions au prix de 265
dirhams l‘action. En effet, la nouvelle
réglementation prévoit une quantité
minimum de 30 000 actions devant étre
diffusée dans le public. L'objectif de cette
opération réservée aux anciens actionnaires
et détenteurs de droits Rebab Company SA
est de porter le nombre d’actions du flottant
en bourse de 14 277 a 30 318.

e Opération accordéon de “Le Carton”

Cette opération accordéon intervient a la
suite de la décision de la Bourse de
Casablanca de procéder a la radiation de la
valeur Le Carton de la cote. Initialement, la
date de radiation avait été fixée au 5
décembre 2005 suite au non-respect par la
société des critéres de cotation, mais la
Bourse de Casablanca a décidé de donner un
délai supplémentaire a la société jusqu'au 30
novembre 2006. Pour régulariser sa situation
au regard des conditions de séjour a la cote
de la Bourse, la société a décidé de procéder a
une recapitalisation ce qui lui permettra de
financer partiellement le programme
d'investissement entrant dans le cadre de son
plan de développement 2006-2010.

Augmentations de capital réalisées en 2006

Date Nombre Prix de Montant de Conseiller de
Emetteur de Visa de titres l'offre I'opération en I'opération
offerts millions DH
TOTAL MAROC 24-févr 3 000 000 166,60 Euros 8,22 BMCI Finance
REBAB 7-mars 16 041 265 Dhs 4,25 Finergy
NEXANS 20-avr 400 000 52,50 Euros 4,39 BMCI Finance
SOCIETE GENERALE /SGMB| 16-mai 800 000 97,96 Euros 15,00 SOGEBOURSE
BNP PARIBAS / BMCI 23-mai 5 000 000 60,50 Euros 6,60 BMCI Finance
VINCI / SOGEA MAROC 8-sept 23747 517 64,51 Euros 1,80 CDMC
AXA ASSURANCE MAROC 2-oct 48 645 483 24,25 Euros 18,88 BMCI Finance
CMS Bureau

DECATHLON 20-0ct 693 069 5 Euros 0,70 Francis LEFEBVRE
LE CARTON 27-nov 243 808 100 Dhs 24,38 BMI Finance

Source : CDVM
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D Les offres publiques

Les offres publiques sont des opérations qui
résultent soit d’'une libre décision d’un
actionnaire ou d’'un émetteur, dans le cas
par exemple des offres publiques de vente
aux salariés, soit d'une obligation
réglementaire destinée notamment a
protéger les droits des actionnaires
minoritaires. Cest le cas des offres
publiques de retrait, pour permettre la
cession des actions détenues par les
minoritaires avant la radiation de la cote, ou
des offres publiques d’achat, suite a un
changement de contrble de I'entreprise. En
2006, le marché a enregistré 4 opérations,
dont la plus importante fut 'offre publique
d‘achat suite a la recomposition du capital
de Sonasid.

» Offre publique de retrait de Carnaud
Agissant de concert et afin d'offrir une
opportunité aux actionnaires minoritaires
d'apporter leurs titres, Fipar Holding et Crown

European Holdings ont déposé une offre
publique de retrait visant les actions Carnaud
Maroc, et ce, préalablement a la radiation de
la valeur de la Bourse de Casablanca. En effet,
le flottant visé dans le cadre de cette
opération était de 27 182 actions, quantité
inférieure au minimum requis des 30 000
titres de capital fixé par le Dahir relatif a la
Bourse des valeurs. A l'issue de cette OPR, 44
souscripteurs ont présenté I'équivalent de 12
422 titres sur les 27 182 titres visés. La valeur
Carnaud a été radiée de la cote en date du 1
juin 2006.

o Offres publiques d’achat Sonasid et IB
Maroc

L'année 2006 a €té marquée par deux offres
publiques d'achat. Il est intéressant de noter
que malgré des circonstances tres
différentes, les actionnaires minoritaires ont
réagi dans les deux cas de la méme maniere,
préférant garder leurs titres pour
accompagner le nouvel actionnariat plutot
que les céder dans le cadre de I'offre publique.

Tableau récapitulatif des offres publiques réalisées en 2006

Date
de Visa

Emetteur des Type

d’opération de titres

objet
de l'offre

Nombre

Conseiller de
I'opération

Montant de
l'opération
(en MDH)

Prix de
l'offre
(OH)

En % du
capital

Carnaud Maroc 23-janv OPR 27182 1,88% 544 Dhs 14,8 DG
SONASID 14-juil OPA 1370 654 3514% 1350 Dhs 1850,4 Attijari
finance Corp
IB Maroc 17-0ct OPA 192 212 46,04% 200 Dhs 38,4 BCP
CEGELEC 15-juin OPV 12 062 000 120 Euros 4,0 BMCI Finance
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La premiere offre publique d'achat a été
lancée par la Société Nouvelles Sidérurgies
Industrielles (NSI) sur les actions de Sonasid
S.A. Cette offre vient a la suite de la
conclusion d'un accord de partenariat
stratégique  entre les  actionnaires
historiques de Sonasid (la SNI et quelques
investisseurs institutionnels) et le groupe
francais Arcelor, ouvrant l'accés pour
Arcelor au marché marocain et permettant
a Sonasid de s’appuyer sur un transfert de
technologie et de compétences de la part de
son nouveau partenaire, notamment dans le
secteur des produits longs au carbone. Une
nouvelle entité a été créée, NSI, regroupant
les participations dans Sonasid, et dont les
actionnaires sont les parties a I'accord signé.
A la suite de ce regroupement, NSI détenant
64,85% du capital de Sonasid était donc
tenue de lancer une offre publique d‘achat.
A l'issue de cette OPA, aucune action n'a été
apportée.

La deuxiéme offre publique d'achat a été
initiée par Sophia Invest Holding visant les
actions 1B Maroc. Cette OPA intervient a la
suite de l'acquisition par la société Sophia
Invest Holding, sur le marché de blocs, des
participations de MIBS Infrastructures et
Services et IB Group dans IB Maroc.com,
soit 64,21% des droits de vote. Il est a
signaler que Sophia Invest Holding a été
constituée spécialement afin de réaliser
I'OPA et est détenue par un associ€é unique
M. Abdellatif HADEF, Président Directeur
Général de IB Maroc.com. A l'issue de cette
OPA, quatre actionnaires minoritaires de IB
Maroc.com ont répondu favorablement a
I'offre présentée par Sophia Invest Holding
pour un total de 11 604 actions sur les 192
212 actions objets de |'offre précitée.

o Offre publique de vente réservée aux
salariés

Dans le cadre d’une offre publique de vente,
Cegelec Holding a proposé€, a la cession,
12 062 000 actions a 120 euros chacune au
profit de l'ensemble des salariés de ses
filiales dans le monde. Dans le cadre de cette
opération, les salariés de |a filiale marocaine
de Cegelec Holding, ont été autorisés a
souscrire  un montant maximum de
4 millions DH.

2.3 Les opérations sur titres de
créance

Le financement par émission de titres de
dette est plus important en volume, et il
entre en concurrence directe avec le
financement proposé par le secteur bancaire.
Les émetteurs qui présentent la meilleure
signature l'ont bien compris, et utilisent
alternativement le financement par le
marché ou par les banques en fonction des
conditions et modalités proposées.

D Les émissions obligataires

Au cours de I'année 2006, trois émetteurs ont
eu recours au marché obligataire a travers
quatre émissions. Ces émetteurs sont :

e ONA

Afin de profiter de la conjoncture favorable
du marché suite a la détente des taux
dintéréts, ONA a procédé a |'€mission en
mars d'un premier emprunt obligataire d‘un
montant de 1,5 milliard DH sur 10 ans au taux
nominal de 5,45% et d'un second emprunt
obligataire d'un montant de 1 milliard DH sur
5 ans au taux nominal de 4,27%.
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Les fonds levés lors de la premiére émission
obligataire ont servi a rembourser un
encours de billets de trésorerie de 1 milliard
DH, a répondre aux différents besoins
d'investissement entrant dans le cadre du
programme d'investissement li€ a la prise de
participation dans Maroc Connect, a
l'ouverture de nouveaux magasins Acima et
au remboursement partiel du compte
courant de Maroc Connect a hauteur de
168 millions DH. Les fonds levés lors de la
deuxiéeme émission ont permis de
rembourser une dette obligataire de
1 milliard DH échue en juillet 2006.

e Taslif

La société de financement, Taslif,
appartenant au groupe ALJ, a émis en
septembre un emprunt obligataire de 5o
millions de dirhams au taux nominal de
4,97%. L’objectif de |'’émission de cet
emprunt, d’'une maturité de 5 ans, est de
permettre a |'émetteur de se doter des
ressources financiéres nécessaires pou