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LÕann�e 2008 a �t�
caract�ris�e par un
contexte international
marqu� par la crise
financi�re interna-
tionale dont les effets
directs ou indirects se
sont rapidement
propag�s � lÕensemble
des places boursi�res
� travers le monde.
Cependant, le march�

financier marocain a bien r�sist� aux
turbulences internationales, en
t�moignent les indicateurs macro-
�conomiques du pays, la bonne sant� du
secteur bancaire marocain et le faible
impact de la crise sur les indicateurs
boursiers marocains en comparaison avec
les niveaux enregistr�s sur les places
internationales. Dans ce contexte, le
march� financier marocain a continu� �
jouer pleinement son r�le en mati�re de
financement de lÕ�conomie et de
mobilisation de lÕ�pargne. 

En premier lieu, les fonds lev�s sur le
march� primaire se sont �lev�s � pr�s de 55
milliards de dirhams, soit plus de deux fois
le montant enregistr� en 2007, confortant
ainsi la tendance haussi�re observ�e ces 3
derni�res ann�es. Cette croissance a �t�
essentiellement drain�e par  le recours
massif des banques aux �missions
dÕemprunts obligataires et de certificats de
d�p�t. La progression du montant des
�missions de billets de tr�sorerie est
�galement � souligner. Celui-ci est pass�
dÕenviron 2 milliards de dirhams en 2007 �
plus de 7,5 milliards de dirhams en 2008.
Pour ce qui est des augmentations de

capital, elles ont accus� une l�g�re baisse
par rapport � 2007 mais leur montant sÕest
�tabli � plus de 3,7 milliards de dirhams,
soit le niveau le plus �lev� depuis 2004,
exception faite de lÕann�e 2007.

SÕagissant du march� secondaire, lÕon
constate quÕapr�s cinq ann�es de forte
croissance du march�, lÕann�e 2008 sÕest
achev�e sur une tendance baissi�re et les
principaux indicateurs boursiers ont
cl�tur� lÕann�e en l�g�re baisse. CÕest ainsi
que lÕindice MASI, le volume des
transactions et la capitalisation boursi�re
ont enregistr� des baisses respectives de
13,4%, 32% et 9,3%. LÕann�e avait d�marr�
sous le signe des performances positives et
les indices sont rest�s � des niveaux
sup�rieurs � ceux enregistr�s en 2007. Le
mois de septembre annonce une phase de
repli qui a acc�l�r� la chute des indices et la
contraction des volumes �chang�s, le tout
sur fond dÕincertitudes et de fortes
perturbations sur le march�. Ces
perturbations sont li�es � la crise financi�re
internationale et � lÕincertitude quant aux
effets de contagion du march�
domestique. Non sans lien avec ce
contexte, le rythme des introductions en
bourse sÕest �galement ralenti. CÕest ainsi
que lÕann�e 2008 a compt� cinq nouvelles
admissions, contre dix introductions
enregistr�es respectivement en 2006 et en
2007. 

La baisse de la performance du march�
boursier marocain est cependant �
relativiser lorsquÕon la compare � celle
enregistr�e par les bourses �mergentes en
2008 qui a �t� de plus de 60% en moyenne
(EM MSCI).

LLAA LLEETTTTRREE DDUU MMIINNIISSTTRREE
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Il est � souligner que bien que lÕessentiel
du volume des transactions soit r�alis�
par les investisseurs marocains, les
investisseurs �trangers ont �t� plus actifs
en 2008 puisque leur part a enregistr�
une l�g�re hausse pour sÕ�tablir � 14%
contre 12% en 2007. De m�me les
institutionnels marocains ont �t� plus
actifs sur la march� avec 37% du volume
total des transactions contre 26% en
2007. En revanche, la part des personnes
physiques marocaines accuse une baisse
en passant de 34% du volume total des
transactions en 2007 � 25%.

Pour sa part, lÕindustrie des OPCVM a
poursuivi sa croissance pour atteindre un
actif net de 162 milliards de dirhams, en
progression de plus de 22% par rapport �
2007 et ce, principalement sous lÕeffet des
souscriptions nettes. Au 31 d�cembre
2008, on d�nombre 260 OPCVM contre
238 en 2007. Parall�lement � cela, et afin
dÕassurer un d�veloppement de cette
industrie dans des conditions s�curis�es, le
CDVM a poursuivi son action
dÕencadrement � travers notamment
lÕadoption de circulaires visant � pr�ciser
les r�gles de classification des OPCVM, les
r�gles prudentielles et les modalit�s de
placement en devises.

Dans le cadre de sa mission g�n�rale de
contr�le, le CDVM a continu� son suivi
rapproch� des op�rateurs du march� �
travers, dÕune part, lÕexamen des
informations re�ues p�riodiquement et,
dÕautre part, des inspections g�n�rales ou
ponctuelles. Au total, plus de 30 missions
de contr�le sur place ont �t� effectu�es en
2008. Ces missions sont autant

dÕoccasions pour le CDVM de dresser un
�tat des lieux et dÕidentifier des pistes
dÕam�lioration du fonctionnement du
march�. Des plans dÕaction sont alors
arr�t�s, ils portent sur des contr�les
suppl�mentaires, lÕ�laboration de
nouvelles r�gles ou la clarification
dÕanciennes ou encore sur des actions de
sensibilisation. La proximit� avec les
op�rateurs a continu� � caract�riser la
d�marche du CDVM � travers
lÕorganisation de r�unions � fr�quences
r�guli�res et lÕidentification des chantiers
commun � traiter.

La d�marche de contr�le du CDVM a �t�
enrichie en 2008 par lÕadoption dÕun
syst�me dÕ�valuation de risques associ�s
aux diff�rentes activit�s sous le contr�le
du CDVM. Un syst�me de notation des
op�rateurs a ainsi �t� mis en place
permettant dÕassurer un suivi rapproch�
des risques tant sp�cifiques � un
intervenant particulier que commun � une
profession dans son ensemble. Le suivi de
cette notation permet, par ailleurs,
dÕ�valuer lÕefficacit� du contr�le op�r� par
le CDVM et lÕimpact de ses multiples
actions. Il permet en outre dÕoptimiser
lÕallocation des ressources et
dÕentreprendre des actions pr�ventives et
correctives.

En termes de transparence financi�re,
lÕann�e 2008 a principalement �t�
marqu�e par la multiplication des actions
de sensibilisation au profit des �metteurs.
Ces actions qui sÕinscrivent dans une
d�marche dÕaccompagnement ont port�
tant sur la qualit� de lÕinformation que sur
la d�ontologie en mati�re dÕinformation
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au sein des soci�t�s cot�es. De m�me des
actions ont �t� men�es au profit des
actionnaires, lÕobjectif �tant de les
sensibiliser sur leurs droits afin de les
encourager � sÕimpliquer davantage dans
les assembl�es g�n�rales. Enfin, le CDVM
a, � travers lÕadoption dÕune nouvelle
circulaire, fix� des r�gles relatives � la
d�ontologie applicable aux analystes
financiers.

Dans le cadre de ses pr�rogatives, le
CDVM a prononc� des sanctions
dissuasives pour mettre un terme aux
agissements contraires aux bonnes
pratiques et pour renforcer la s�curit� du
march�.

Sur le plan international, le CDVM a �t�
�lu, en mai 2008, membre de la plus haute
instance de lÕOrganisation internationale
des Commissions des Valeurs (OICV), �
savoir le Comit� Ex�cutif, et a �galement
�t� r��lu vice-pr�sident du Comit�
r�gional Afrique Moyen Orient (AMERC)
de cette organisation.

Par ailleurs, le CDVM a organis�, du 7 au 10
octobre 2008 � Marrakech, la r�union
annuelle des r�gulateurs des march�s
�mergents qui a connu la pr�sence de plus
de 150 participants, repr�sentant 45 pays.
En outre, dans le cadre de la coop�ration
avec ses homologues Africains, le CDVM a
re�u des d�l�gations � des fins de stage
tant dans ses locaux quÕau niveau
dÕop�rateurs de march� qui ont bien voulu
contribuer � cette action dÕ�change.

Sur le plan institutionnel, la d�marche
qualit� adopt�e par le CDVM devrait �tre

consacr�e en 2009 par une certification
ISO 9001 version 2008 de lÕensemble des
processus du CDVM, contribuant ainsi � la
p�rennit� du savoir faire accumul� tout au
long des ann�es dÕexistence de
lÕinstitution.

Au cours de lÕann�e 2009, le CDVM
continuera � inscrire comme axe
strat�gique la professionnalisation
constante des diff�rents op�rateurs ainsi
que lÕint�gration progressive des
meilleures normes et pratiques
internationales en mati�re de r�gulation
des march�s.

Par ailleurs, et dans le cadre de ses
pr�rogatives en mati�re dÕassistance du
Gouvernement dans lÕexercice de ses
attributions en mati�re de r�glementation
des march�s, le CDVM continuera � �tre
une force de proposition contribuant ainsi
� lÕam�lioration du cadre l�gal et
r�glementaire r�gissant notre march� des
capitaux. 

Salaheddine MEZOUAR
Ministre de lÕEconomie et des Finances
Pr�sident du conseil dÕadministration 
du CDVM
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JJAANNVVIIEERR

w Le CDVM lance son nouveau site internet,
apr�s une refonte compl�te. La nouvelle
configuration est plus riche en
informations. Une formule dÕabonnement
permet de recevoir automatiquement les
actualit�s, de m�me que le public peut
donner son avis sur les consultations
r�glementaires en cours. 

FFÉÉVVRRIIEERR

w Signature dÕun accord entre le groupe
Addoha et le groupe Jama� portant sur
lÕacquisition � parts �gales du capital de la
soci�t� Beladi et ses filiales au Maroc.

w Intervention du CDVM au niveau de
lÕAtelier R�gional sur la probl�matique des
ÇMarch�s Obligataires et des Titres
PublicsÈ organis� les 18 et 19 f�vrier 2008
� Libreville (Gabon) par la Commission de
Surveillance du March� Financier de
lÕAfrique Centrale (COSUMAF) et ce, �
travers la pr�sentation du ÇMarch�
Obligataire MarocainÈ.

MMAARRSS

w Adoption du Code G�n�ral de bonnes
pratiques de gouvernance dÕentreprise. Le
CDVM a particip� � lÕ�laboration de ce
code.

w Renforcement de la participation du
groupe Cr�dit Mutuel-CIC dans le capital
de BMCE Bank pour la porter � 15%.

w Signature dÕun accord de prise de contr�le
de la soci�t� Fertima par la soci�t� Charaf
Corporation. 

AAVVRRIILL

w Entr�e en vigueur de la circulaire n°01/08
relative au traitement des op�rations sur
titres portant sur les actions cot�es � la
Bourse.

w Le CDVM vise la note dÕinformation
relative � lÕintroduction en bourse de
Delattre Levivier Maroc par �mission de
125 000 nouvelles actions pour un
montant global de 91 125 000 DH. 

LLEESS FFAAIITTSS MMAARRQQUUAANNTTSS 
DDEE LL’’AANNNNÉÉEE 22000088
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w Le CDVM vise la note dÕinformation
relative � lÕintroduction en bourse de
Delta Holding par cession de 640 000
actions et lÕ�mission de 380 000 actions
pour un montant global de 938 400 000
DH.

w Signature par les banques et les soci�t�s de
bourse dÕun code dÕ�thique relatif aux
services portant sur les actifs financiers,
�labor� par Bank Al-Maghrib en
collaboration avec le CDVM et le GPBM.

w Intervention du CDVM au s�minaire 
ÇLÕinformation li�e aux produits dÕ�pargne
collectiveÈ organis� � Monaco les 2 et 3
avril 2008 par lÕInstitut Francophone de la
R�gulation Financi�re (IFREFI) et ce, �
travers deux pr�sentations, lÕune
consacr�e aux Çinsuffisances constat�es
en mati�re de communication de
lÕinformationÈ, et lÕautre au Çcontenu du
prospectusÈ.

w Retrait de lÕagr�ment d�positaire � Upline
Securities, prononc� par le Ministre de
lÕ�conomie et des Finances sur proposition
du conseil dÕadministration du CDVM.

MMAAII

w Le CDVM vise la note dÕinformation
relative � lÕintroduction en bourse de La
Compagnie Mini�re de Touissit par cession
de 490 040 actions soit 33% de son capital
ce qui correspond � un montant global de
300 394 520 DH.

w D�cision dÕannuler lÕaccord sign� en
novembre 2007 entre le Groupe des
Banques Populaires et le Groupe Soci�t�
G�n�rale visant lÕacquisition, par la
Banque Centrale Populaire, de la moiti�
des actions de La Marocaine Vie d�tenues
par le Groupe Soci�t� G�n�rale.
LÕop�ration devait se concr�tiser, au plus
tard, en avril 2008. 

w Mod�lisation par le CDVM dÕune
cartographie des risques de Maroclear et
�tablissement dÕune premi�re situation
des risques du D�positaire central arr�t�e
au 31 mars 2008.

w Le CDVM organise un s�minaire
r�sidentiel � Essaouira auquel sont
convi�s tous ses collaborateurs. LÕobjectif
de cette manifestation �tant le
renforcement de la coh�sion du groupe.
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JJUUIINN

w Le CDVM vise la note dÕinformation
relative � lÕintroduction en bourse de
Hyper SA par �mission sur le march� de
458 150 actions nouvelles. Cette op�ration
a port� sur un montant global de 524 123
600 DH.

w Le CDVM vise la note dÕinformation
relative � lÕintroduction en bourse de
Alliances D�veloppement Immobilier par
cession de 1 815 000 actions et lÕ�mission
de 1 100 000 nouvelles actions pour un
montant global de 1 996 775 000 DH. 

w Radiation de la soci�t� Le Carton de la cote
de la Bourse. 

w Changement du statut dÕaffiliation de la
CDG aupr�s de Maroclear dÕ Ç affili� de
plein exercice È � Ç affili� sous mandat È
suite � lÕexternalisation de lÕactivit� de
tenue de comptes titres chez CDG Capital.

w Agr�ment accord� par le Ministre de
lÕEconomie et des Finances � la soci�t� de
bourse Artbourse pour lÕextension de son
activit� � la garde des titres et ce, apr�s un
avis favorable du CDVM.

w Le CDVM a �t� �lu membre du Comit�
ex�cutif de lÕOICV - IOSCO (Organisation
Internationale des Commissions de
Valeurs), � lÕoccasion de la tenue de la
r�union annuelle de lÕorganisation � Paris
du 26 au 29 mai 2008. Par ailleurs, le
CDVM a �t� r��lu vice-pr�sident du
Comit� r�gional Afrique Moyen Orient
(AMERC) de lÕOICV.

JJUUIILLLLEETT

w Cr�ation de deux groupes de travail aupr�s
du Comit� Permanent du Conseil National
de la Comptabilit� (CNC) charg�s
respectivement dÕ�laborer le projet de Loi
sur la consolidation des comptes et de
r�viser le CGNC. Le CDVM est repr�sent�
dans les deux groupes de travail.

w Obtention de lÕagr�ment de Bank Al-
Maghrib autorisant CMKD � entrer dans le
capital de la soci�t� Diac Salaf.

w Acquisition par Attijariwafa Bank de 51%
du capital de la banque internationale
pour le Mali.

w Signature dÕun accord de partenariat
strat�gique entre la CGI et le groupe
jordanien Mawared.

AAOOÛÛTT

w Entr�e en vigueur de la circulaire n°02/08
relative � la constitution d'organismes de
placement en capital risque (OPCR) et de la
circulaire n°03/08 relative aux op�rations
de placement en devises r�alis�es par les
OPCVM � lÕ�tranger. Ces circulaires ont �t�
les premi�res � �tre mises en consultation
publique � travers le site internet du CDVM
avant leur entr�e en vigueur.

w Signature dÕun contrat entre le groupe
Alliances et le promoteur n�erlandais
ORCO portant sur lÕacquisition de 50%
dans le Port Lixus, station du Plan Azur
situ�e � Larache.

w Arriv�e sur le march� de la gestion dÕactifs
dÕune nouvelle soci�t� de gestion dÕOPCVM
ÇOrange Asset ManagementÈ. Cette soci�t�
est filiale � 95% dÕOrange Finance Group.



SSEEPPTTEEMMBBRREE

w Une nouvelle soci�t� de gestion dÕOPCVM
ÇRMA CapitalÈ int�gre le march� de la
gestion dÕactifs. Cette soci�t� est filiale �
100% de RMA Watanya. LÕobjectif de
cette cr�ation est de r�pondre, dans un
premier temps, aux besoins de la maison
m�re en termes de gestion de ses actifs. 

OOCCTTOOBBRREE

w Visa de la note dÕinformation relative �
lÕintroduction en bourse de Trarem
Afrique. Pour des raisons de conjoncture
de march�, lÕop�ration a �t� suspendue
par lÕ�metteur.

w Acquisition par le groupe Addoha aupr�s
de FADESA MAROC de la totalit� des
actions formant le capital social des deux
filiales CITAF et ORTIM Immobilier. 

w Le groupe Banques Populaires a sign� un
protocole dÕaccord avec Upline Group
portant sur la mise en Ïuvre dÕun
partenariat strat�gique dans les m�tiers
de la banque dÕinvestissement. 

w Le CDVM organise � Marrakech la r�union
annuelle des r�gulateurs des march�s
�mergents de lÕOrganisation Internationale
des Commissions de Valeurs.

NNOOVVEEMMBBRREE

w Entr�e en vigueur de la circulaire du CDVM
n° 04/08 relative aux r�gles d�ontologiques
applicables aux analystes financiers.

w Attijariwafa Bank a sign� un accord avec le
groupe fran�ais Cr�dit Agricole portant
sur lÕacquisition de la participation de ce
dernier dans son r�seau de banques de
d�tails en Afrique. En �change,
Attijariwafa Bank sÕest engag�e � c�der
24% du capital du Cr�dit du Maroc d�tenu
par Wafa Assurance au profit du Cr�dit
Agricole et 15% du capital de Wafa-Salaf �
Sofinco, la filiale de cr�dit � la
consommation du Cr�dit Agricole.  

DDÉÉCCEEMMBBRREE

w Fusion absorption de la soci�t� Safripac
par la soci�t� Papelera de Tetuan.
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Institu� par le Dahir portant Loi n° 1-93-212
du 21 septembre 1993 tel que modifi� et
compl�t�, le Conseil D�ontologique des
Valeurs Mobili�res (CDVM) est un
�tablissement public dot� de la personnalit�
morale et de l'autonomie financi�re. En tant
qu'autorit� de march�, le CDVM a pour
mission g�n�rale de prot�ger l'�pargne

investie en valeurs mobili�res. Pour assumer
sa mission, le CDVM veille � l'information
des investisseurs en valeurs mobili�res, ainsi
quÕau bon fonctionnement des march�s de
valeurs mobili�res � travers le contr�le du
respect des dispositions l�gales et
r�glementaires les r�gissant. Le CDVM est
�galement force de proposition pour le
d�veloppement de ces march�s, puisquÕil
assiste le gouvernement dans lÕexercice de
ses attributions en mati�re r�glementaire.  

LLee CCDDVVMM eennccaaddrree lleess oopp��rraatteeuurrss 

Afin dÕassurer la protection de lÕint�r�t des
�pargnants et le bon fonctionnement des
march�s de valeurs mobili�res, le CDVM
contr�le les soci�t�s de bourse, les soci�t�s
de gestion et les d�positaires � travers le
suivi des diff�rentes r�gles relatives � leurs
activit�s. Il exerce �galement un contr�le
technique sur la Bourse de Casablanca et sur
Maroclear, et sÕassure du respect des
diff�rentes r�gles relatives aux OPCVM.
Lorsque des irr�gularit�s sont relev�es, elles
sont sanctionn�es, en fonction de leur
nature, soit par le CDVM ou le Ministre des
Finances (sanctions disciplinaires ou
p�cuniaires), ou par la justice (sanctions
p�nales). 

LLee CCDDVVMM vveeiillllee ssuurr llÕÕiinnffoorrmmaattiioonn 

LÕobjectif est de permettre aux investisseurs
de prendre des d�cisions en connaissance de
cause, en sÕassurant quÕils disposent
r�guli�rement de lÕinformation n�cessaire
pour se d�terminer sur leurs choix
dÕinvestissement. Ainsi, dans le cas dÕune
op�ration dÕappel public � lÕ�pargne
(�mission ou cession de titres, introduction
en bourse, …), le CDVM vise les notes
d'information. Par la suite, le CDVM
contr�le le respect des obligations
dÕinformations permanentes et
occasionnelles incombant aux personnes
morales qui font appel public � l'�pargne. De
m�me, le CDVM contr�le les notes
dÕinformation �tablies par les OPCVM et
sÕassure que ces derniers effectuent les
publications r�glementaires n�cessaires �
lÕinformation du public. 
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LLee CCDDVVMM ssuurrvveeiillllee llee mmaarrcchh�� 

Le CDVM surveille les transactions
boursi�res en vue de d�celer les pratiques et
comportements susceptibles de nuire � la
s�curit� des �pargnants et � l'int�grit� du
march�. Il s'agit de rechercher, notamment
en diligentant des enqu�tes, les d�lits
boursiers tels que le d�lit d'initi�, la
manipulation de cours et la diffusion
d'informations fausses ou trompeuses. Le
CDVM re�oit les plaintes des �pargnants
concernant les op�rations sur valeurs
mobili�res et d�clenche, le cas �ch�ant, des
enqu�tes pour v�rifier le bien fond� de la
plainte et prendre les mesures qui
s'imposent. 

LLee CCDDVVMM aaccccoommppaaggnnee llee dd��vveellooppppeemmeenntt
dduu mmaarrcchh��

Pour am�liorer la contribution des march�s
financiers au financement de lÕ�conomie
nationale et aider � leur d�veloppement, le
CDVM initie ou participe � lÕ�laboration de
projets de Lois ou de r�glements, de m�me
quÕil �dicte ses propres circulaires apr�s une
large consultation de place. Par cette
d�marche, le CDVM sÕinspire de l'exp�rience
des autres autorit�s de march� et veille �
sÕinscrire dans la perspective du respect des
normes internationales en mati�re de
r�glementation des march�s de valeurs
mobili�res. 

CCoommppoossiittiioonn dduu CCoonnsseeiill dd''AAddmmiinniissttrraattiioonn dduu CCDDVVMM
LE PRESIDENT DU CONSEIL :
Salaheddine MEZOUAR Ministre de lÕEconomie et des Finances

LES MEMBRES :
Moulay Driss IDRISSI BICHR Pr�sident de Chambre � la Cour Supr�me, 

Inspecteur G�n�ral au Minist�re de la Justice  
Zouhair CHORFI  Directeur du Tr�sor et des Finances Ext�rieures, 

Minist�re de lÕEconomie et des Finances  
Abderrahim BOUAZZA Directeur, Direction de la Supervision Bancaire, 

Bank Al-Maghrib
Abdelaziz TALBI Directeur, Direction des Entreprises Publiques et de 

la Privatisation, Minist�re de lÕEconomie et des 
Finances

Amyn ALAMI Pr�sident CFG Group 
Hassan CHAMI Chef dÕentreprises
Azzedine GUESSOUS Pr�sident Directeur G�n�ral de Maghr�bail 
Rabha ZEIDGUY Professeur universitaire 





SSIITTUUAATTIIOONN 
DDUU MMAARRCCHHÉÉ EENN 22000088
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LLEE MMAARRCCHHÉÉ BBOOUURRSSIIEERRII

EEvvoolluuttiioonn dduu MMaassii eett dduu MMaaddeexx aauu ccoouurrss ddee ll''aannnn��ee 22000088

Source : Bourse de Casablanca
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MADEX

Apr�s cinq ann�es de forte croissance du
march�, lÕann�e 2008 sÕach�ve sur une
tendance baissi�re et les principaux
indicateurs boursiers ont cl�tur� lÕann�e en
n�gatif. LÕann�e avait pourtant d�marr�
sous le signe des performances positives et
les indices sont rest�s � des niveaux
sup�rieurs � ceux enregistr�s fin 2007. Le
mois de septembre annonce une phase de
repli qui acc�l�re la chute des indices et la
contraction des volumes �chang�s, le tout
sur fond dÕincertitudes et de fortes
perturbations sur le march�. Ces
perturbations �taient li�es � la conjoncture
de crise internationale des march�s
financiers et � lÕincertitude quant aux effets
de contagion du march� domestique. Aussi,
des soup�ons de manipulation de march� et
de pratique de la vente � d�couvert ont
aliment� les inqui�tudes et lÕattentisme des
op�rateurs, notamment suite aux fortes
baisses enregistr�es � la mi-septembre. 

Bien que les variations intra journali�res
aient pu enregistrer quelques s�ances de
forte hausse, la tendance baissi�re sÕest
maintenue jusquÕ� la fin de lÕann�e et les
indices ont cl�tur� lÕann�e en baisse.   

Non sans lien avec cette situation de
march�, le rythme des introductions en
bourse sÕest fortement ralenti et lÕann�e
2008 ne compte que cinq nouvelles

admissions, loin des dix introductions
enregistr�es en 2006 et en 2007.   

11..  LLEE MMAARRCCHHÉÉ BBOOUURRSSIIEERR

11..11.. IInnddiicceess eett VVoolluummeess

w Evolution des indices

Les indices MASI et MADEX ont connu
durant lÕann�e 2008 une �volution
contrast�e. Une premi�re phase, de janvier
� mars, au cours de laquelle les indices ont
maintenu une progression positive et
semblaient rester dans le prolongement de
la tendance haussi�re des cinq derni�res
ann�es. Le MASI a atteint pendant cette
p�riode un pic de 14 960,24 points, soit une
performance de presque +18% par rapport
� 2007. Une seconde p�riode dÕavril �
septembre, pendant laquelle les indices
restent sur une performance annuelle
positive mais une tendance baissi�re se
dessine. La troisi�me p�riode, � partir de mi-
septembre, marque la rupture et les indices
accusent un net repli qui va se poursuivre
jusquÕ� d�cembre pour cl�turer lÕann�e � 
12 694,29 points pour le MASI, soit une
baisse de -13,5%, et 9061,02 pour le
MADEX, soit un recul de -13,4% par rapport
� 2007. Le plancher de la contre-
performance du MASI a �t� de -18,3% et
celui du MADEX de  -18,6%. 



Les indices sectoriels ont quasiment tous
cl�tur� lÕann�e 2008 � la baisse. En effet, et
except� les secteurs de lÕAgroalimentaire
(+15,6%), de lÕIndustrie pharmaceutique
(+4,62%) et des T�l�communications
(+5,73%), tous les autres indices sectoriels
ont accus� des performances n�gatives
pouvant atteindre jusquÕ� -59%
(Equipements �lectroniques et �lectriques);
-56% (Chimie) et -51% (Mat�riels, logiciels
et services informatiques).
Les valeurs � forte capitalisation flottante, �
lÕexception du titre ADDOHA, ont connu
des variations globalement mod�r�es en

comparaison � lÕensemble du march�. Dans
ce groupe des valeurs qui repr�sente 65%
de la capitalisation flottante globale se
distingue le titre ITISSALAT AL MAGHRIB
qui a r�sist� � la baisse du march� et r�alis�
une performance positive de +5,73%.   

On note aussi que plus de la moiti� des
soci�t�s cot�es ont enregistr� une baisse de
leur capitalisation boursi�re sup�rieure �

1177
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EEvvoolluuttiioonn ddeess iinnddiicceess MMaassii eett MMaaddeexx ((BBaassee 110000 == 11999955))

Variation Poids en %/ 
Valeurs annuelle en % capitalisation 

flottante

ITISSALAT 
AL MAGHRIB +5,73 19,70
BMCE BANK -3,02 12,54
Attijariwafa Bank -16,4 10,79
Addoha -38,66 8,48
ONA -12,5 7,08
CGI -7,41 5,99

VVaarriiaattiioonn aannnnuueellllee ddeess vvaalleeuurrss aayyaanntt uunn ppooiiddss
ssuupp��rriieeuurr �� 55 %% ddee llaa ccaappiittaalliissaattiioonn fflloottttaannttee

EEvvoolluuttiioonn ddeess iinnddiicceess bboouurrssiieerrss ppaarr sseecctteeuurr
aauu 3311 dd��cceemmbbrree 22000088

Part 
Secteur Nombre Variation volume 

Valeurs March� Central

Agroalimentaire/
Production 7 15,58% 2,78%
T�lecommunications 1 5,73% 11,01%
Industrie pharmaceutique 2 4,62% 0,17%
Equipements �lectriques 1 -58,52% 0,01%
Chimie 4 -55,72% 0,63%
Mat�riels, logiciels 
& services informatiques 7 -51,00% 0,31%
Mines 4 -44,73% 0,75%
Transports 2 -37,88% 0,07% 
Loisirs et h�tels 1 -33,15% 0,47%
Service aux collectivit�s 1 -32,26% 0,09%
Assurances 4 -28,40% 1,47%
Immobilier 4 -25,77% 31,57%
Banques  6 -11,46% 32,63%
Autres 33 - 18,04%

7777 110000%%

Source : Bourse de CasablancaSource : Bourse de Casablanca

Source : Bourse de Casablanca
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20%, cette baisse ayant d�pass� les 50%
pour 10 dÕentre elles. 

La baisse du march� a �galement touch� les
�metteurs qui ont rejoint la cote en 2008,
avec une contre-performance pour DELTA
HOLDING (-32,72%), DELATTRE LEVIVIER
MAROC (-19,20%) et MINIERE TOUISSIT 
(-19,97%). Cependant, certaines valeurs ont
enregistr� une �volution positive. CÕest le
cas de LABEL VIE (+9,27%) et dÕALLIANCES
D�VELOPPEMENT ET IMMOBILIER
(+0,58%). Leur poids dans la capitalisation
flottante globale est rest� tr�s limit� avec
un poids de 2,8% toutes deux r�unies. 
La capitalisation boursi�re sÕest �tablie � 531
milliards DH au 31 d�cembre 2008 et a
connu tout au long de lÕann�e une �volution
semblable � celle du MASI. JusquÕen
septembre 2008, elle a connu une
progression soutenue pour atteindre les
660 milliards DH puis a commenc� � baisser
progressivement jusquÕ� descendre, le 16
septembre, en dessous de 586 milliards DH,
soit le niveau atteint en 2007, et cl�ture
lÕann�e 2008 sur un recul de 9,31% par
rapport � son niveau � fin 2007. 

A noter �galement que la capitalisation
suppl�mentaire apport�e par les
introductions enregistr�es en 2008 est de
lÕordre de 15 milliards DH contre 63 milliards
en 2007.

w Evolution de lÕactivit� de march�

LÕann�e 2008 a enregistr� un volume de
transactions global de 244 milliards DH, soit
une baisse de -32,1% par rapport � 2007. Le
march� secondaire (central et blocs) a
drain� un volume de 217,7 milliards en recul
de -33,2% par rapport � lÕann�e pr�c�dente,
avec une moyenne quotidienne de pr�s de
600 millions sur le march� central et de 240
millions sur le march� de blocs. Exprim�e en
nombre de titres �chang�s, lÕactivit�  a
connu une progression positive avec un
accroissement du nombre de titres
�chang�s de +26,1% pour atteindre 157
millions de titres pour un nombre de
transactions �quivalent � celui de 2007, soit
469 869 contrats. Le m�me constat
sÕapplique au nombre dÕordres pr�sent�s sur
le march� qui progresse l�g�rement (+7%)
pour un cumul de pr�s dÕun million dÕordres
(990 442 ordres) portant sur une quantit�
moyenne par ordre de 560 titres, 34% de
plus quÕen 2007, et un volume moyen par
ordre dÕun peu moins de 300 000 dirhams.
Cette situation sÕexplique en partie par la
multiplication des titres, induite par les
op�rations de division de la valeur nominale
men�es par huit �metteurs de la cote.
La r�partition du volume sur les actions
entre le march� central et celui des blocs
confirme la tendance observ�e depuis 2007.
En effet, les �changes relatifs au
compartiment actions transitent
principalement par le march� central qui
sÕaccapare 77,5% du volume total.

TELECOMMUNICATIONS

25%

IMMOBILIER
15%

BATIMENTS & 
MATERIAUX DE 
CONSTRUCTION
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RR��ppaarrttiittiioonn ddee llaa ccaappiittaalliissaattiioonn bboouurrssii��rree ppaarr
sseecctteeuurr dd''aaccttiivviitt�� eenn 22000088 

Source : Bourse de Casablanca



Le march� de blocs ne draine que 22,5% des
volumes dont plus de 70% enregistr�s
pendant le mois de d�cembre. Depuis 2006,
nous remarquons un recentrage de lÕactivit�
sur le march� central, le march� de blocs se
profile de plus en plus comme un march�
r�serv� aux op�rations strat�giques ou de
grande taille.   

Il faut noter �galement que sur le march�
central le compartiment actions reste
pr�pond�rant � lÕinstar des ann�es
pr�c�dentes avec 98,5% de part dÕactivit�. En
revanche, sur le march� de blocs, le
compartiment obligataire enregistre une
progression notable en 2008 puisquÕil a drain�
22,5% de lÕactivit� contre 2,5% en 2007.

11..22.. TTyyppoollooggiiee ddeess iinnvveessttiisssseeuurrss

w Typologie des investisseurs en volume

LÕanalyse de la r�partition du volumes des
transactions enregistr�es sur le march�
central d�montre que :
- Le march� reste principalement anim� par les
investisseurs marocains qui sÕaccaparent pr�s
de 86% du total �chang� malgr� un l�ger
renforcement de la participation des
�trangers dans les �changes et dont la quote-
part passe de 12% en 2007 � 14% en 2008 ;

- La part des institutionnels dans les
�changes progresse de 26% en 2007 �
36,6% en 2008 au d�triment de la
participation des personnes physiques qui
recule de 34% en 2007 � 25% en 2008 ;
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EEnn mmiilllliioonnss DDHH 22000033 22000044 22000055 22000066 22000077 22000088
VVoolluummee aaccttiioonnss
1-march� central 6 542 15 209 37 518 117 385 211 985 156 671
2-march� de blocs 38 147 19 319 60 920 18 967 109 442 45 437
TToottaall AA == ((11++22)) 4444 668899 3344 552288 9988 443388 113366 335522 332211 442277 220022 110088
3-introductions 0 19 334 799 7 205 13 650 7 702
4-apports de titres 0 0 43 694 10 347 12 462 6 166
5-offres publiques 600 10762 1 190 18,15 1 592 0
6-transferts 0 59 64 201 151 312
7-augmentations de capital 3 708 449 5 766
TToottaall BB == ((33++44++55++66++77)) 600 1100 882211 4455 774477 2211 447799 2288 330033 1199 994455
II-- TToottaall vvoolluummee aaccttiioonnss ((AA++BB)) 4455 228899 6644 668833 114444 118855 115577 883311 334499 773311 222222 005533
IIII-- VVoolluummee oobblliiggaattiioonnss 8 405 7 080 4 332 8 590 10 047 22 111
IIIIII-- TToottaall GG��nn��rraall ((II++IIII)) 5533 669955 7711 776633 114488 551177 116666 442211 335599 777788 224444 116644

Source : Bourse de Casablanca

EEvvoolluuttiioonn dduu vvoolluummee ddeess ttrraannssaaccttiioonnss 22000033--22000088
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- La part des OPCVM passe de 11,8% en 2007
� 14% en 2008. Cette progression du
volume dÕactivit� sÕaccompagne dÕun
inversement de leur position puisquÕils
passent en vendeurs nets en 2008 avec des
ventes repr�sentant 61% de leur volume
dÕactivit� ;

- les volumes enregistr�s via le r�seau
bancaire ont accus� une baisse par rapport
� 2007 en passant de 7,4% � 4,5%. Cette
baisse peut sÕexpliquer par la r�duction des
op�rations dÕintroduction en bourse qui, en
g�n�ral, constituent un grand gisement de
donneurs dÕordres pour le r�seau bancaire. 

La configuration g�n�rale du comportement
des acteurs a sensiblement chang� comme
cons�quence de la baisse du march�. Ainsi,
on note le d�sengagement des petits
porteurs qui peut se refl�ter par la position
clairement � la vente des ordres transitant
par le r�seau bancaire (74,2% de lÕactivit�) et
des OPCVM (61% de lÕactivit� � la vente). En
plus, les personnes physiques qui avaient
repr�sent� 34,2% de lÕactivit� en 2007 sur un
volume dÕactivit� global plus important
quÕen 2008, voient leur part descendre �
25%, en se positionnant clairement � la
vente. Cette situation sÕexpliquerait par la

p�riode dÕincertitude qui a marqu� le dernier
trimestre 2008. Les personnes morales
marocaines se sont hiss�es � la premi�re
place en termes de volume dÕactivit� et avec
un positionnement clairement acheteur. En
revanche, les personnes morales �trang�res
sont clairement en position vendeuse � partir
du troisi�me trimestre 2008 m�me si sur
lÕann�e la r�partition entre les achats et les
ventes reste relativement �quilibr�e.       

w Typologie des investisseurs en nombre

Le nombre dÕinvestisseurs en valeurs
mobili�res marocaines sÕ�l�ve � 204.222
personnes. Les personnes physiques r�sidentes
repr�sentent 85,8% des investisseurs et
0,58% de la population seulement.

TTyyppoollooggiiee ddeess iinnvveessttiisssseeuurrss eenn vvoolluummee
PPeerrssoonnnneess PPeerrssoonnnneess PPeerrssoonnnneess PPeerrssoonnnneess RR��sseeaauu

OOPPCCVVMM mmoorraalleess pphhyyssiiqquueess mmoorraalleess pphhyyssiiqquueess CCoonnttrreeppaarrttiiee bbaannccaaiirree TToottaall
mmaarrooccaaiinneess mmaarrooccaaiinneess ��ttrraanngg��rreess ��ttrraanngg��rreess

Volume total 11,83% 25,85% 34,19% 7,51% 2,17% 10,99% 7,46% 100%

Dont achat 54,7% 52,8% 50,0% 43,8% 44,3% 50,0% 40,8% 50%

Dont vente 45,3% 47,2% 50,0% 56,2% 55,7% 50,0% 59,2% 50%

Volume total 14,0% 36,6% 25,2% 12,9% 1,4% 5,4% 4,5% 100%

Dont achat 39,1% 59,6% 46,4% 50,3% 49,8% 49,3% 25,8% 50%

Dont vente 60,9% 40,4% 53,6% 49,7% 50,2% 50,7% 74,2% 50% 
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CCaatt��ggoorriiee

Qualit� des Personnes Personnes TOTAL
Clients morales physiques

Non-r�sidents 719 13 215 13 934
R�sidents 15 055 175 233 190 288
TToottaall 1155 777744            118888 444488        220044 222222

RR��ppaarrttiittiioonn dduu nnoommbbrree ddÕÕiinnvveessttiisssseeuurrss 
eenn vvaalleeuurrss mmoobbiillii��rreess 11

Source : CDVM

(1) Ces donn�es ont �t� recens�es aupr�s des teneurs de comptes de la place. Cependant, il est � signaler que les donn�es transmises par Attijariwafabank nÕincluent pas
la r�partition relative � 40% des avoirs quÕelle conserve (soit 15% du total g�n�ral des avoirs chez les teneurs de comptes). Ceci est d� � lÕabsence de donn�es
dÕidentification pour ces comptes dans le syst�me dÕinformation de cette banque.
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Par cons�quent, il ressort que lÕimplication des
marocains dans leur march� financier demeure
tr�s faible au regard dÕautres pays. Le tableau
suivant pr�sente quelques exemples de pays
�mergents.

w Investissement �tranger � la Bourse de 
Casablanca en 2008

Le montant de lÕinvestissement �tranger en
actions cot�es est pass� de 149 milliards DH
en 2007 � 146,6 milliards en 2008, soit une
baisse de 1,6%. Cette baisse est due � la
contre performance de la Bourse de
Casablanca en 2008 qui a connu une

�volution n�gative de -13,5%.

N�anmoins, compar�e � la capitalisation
boursi�re, la part de lÕinvestissement
�tranger est en progression en 2008 et ce,
apr�s la baisse enregistr�e en 2007. Cette
part sÕ�l�ve � 27,5% contre 25,4% en 2007 et
29,8% en 2006. Cette �volution sÕexplique
essentiellement par la performance de la
valeur Maroc Telecom constituant 49,6% de
lÕinvestissement �tranger, sup�rieure � la
performance globale r�alis�e par la Bourse
en 2008. A p�rim�tre et � valorisation
constants, la part des investisseurs �trangers
est en l�g�re progression depuis 2006. Elle
est pass�e de 33% en 2006 � 34,3% en 2007
et � 36,6% en 2008.
Par ailleurs, lÕanalyse par nationalit� r�v�le
que la part des personnes morales fran�aises
domine � hauteur de 74,2% lÕinvestissement
�tranger en 2008 avec une l�g�re hausse de
2,6 points par rapport � 2007. En
pourcentage de la capitalisation boursi�re, la
part des personnes morales fran�aises
repr�sente 20,5% en 2008 contre 18,2 % en

DD��tteennttiioonn ddee ccoommppttee ttiittrreess ppaarr ppaayyss eenn 22000088

PPaayyss %% PPooppuullaattiioonn
Emirats Arabes Unies 30%
Arabie Saoudite 21%
Jordanie 6%
Turquie 5,80%
Pologne 3%
MMaarroocc 00,,5599%% 
Roumanie 0,40%

Source : Autorit�s des march�s des pays concern�s

22000066 22000077 22000088
MMoonnttaanntt %% MMoonnttaanntt %% MMoonnttaanntt %%

Investissements des
�trangers et des MRE 124 120 100% 149 073 100% 146 652 100%
conserv�s au Maroc, dont

- Part strat�gique 115 607 93,1% 138 418 92,9% 134 185 91,5%
- Flottant 8 513 6,9% 10655 7,1% 12468 8,5%

Capitalisation boursi�re 417 092 586 328 531,749
Investissements �trangers
et MRE / Capitalisation 29,8% 25,4% 27,5%
boursi�re 
Part strat�gique/
Capitalisation boursi�re 27,7% 23,6% 25,2%
Flottant / Capitalisation
Boursi�re 2,0% 1,8% 2,3%
Flottant/Capitalisation
boursi�re flottante 8,5% 6,9% 9%

TTyyppoollooggiiee ddeess iinnvveessttiisssseeuurrss ��ttrraannggeerrss eett ddeess MMRREE eenn aaccttiioonnss ccoott��eess ((eenn mmiilllliioonnss DDHH))

Source : CDVM
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2007. Viennent en seconde position, les
personnes morales espagnoles dont la part
dans lÕinvestissement �tranger a diminu� de
1,1 point en passant de 8,7% en 2007 � 7,6%
en 2008. 
Quant au nombre des investisseurs
�trangers et les marocains r�sidant �
l'�tranger (MRE), il est pass� de 4824
personnes en 2007 �  8643 en 2008, soit une
augmentation de 79,2%. Les MRE viennent
en t�te avec 71,5% du nombre total contre
58,1% en 2007. Ils sont suivis des
investisseurs fran�ais avec 14,5%. Ceci
illustre lÕint�r�t grandissant port� par les
MRE � la Bourse de Casablanca.
Par ailleurs, lÕessentiel de lÕinvestissement
�tranger en actions cot�es est r�alis� sous
forme de participations strat�giques. En
effet, ces derni�res repr�sentent 91,5% de
lÕinvestissement �tranger en 2008. Aussi, le
flottant d�tenu par les �trangers et les MRE,
quoiquÕen l�g�re hausse en 2008, demeure
faible dans la mesure o� il ne repr�sente que
2,3% de la capitalisation boursi�re � fin
d�cembre 2008 contre 1,8% en 2007 et 2%
en 2006. LÕimpact n�gatif dÕun �ventuel
retrait massif de ce flottant d�tenu par les

�trangers et les MRE est par cons�quent
limit�. Il est n�anmoins non n�gligeable vu
que ce flottant repr�sente 9% de la
capitalisation boursi�re flottante.
Enfin, lÕinvestissement �tranger en titres
dÕOPCVM sÕ�l�ve � 1,17 milliard DH en 2008,
en baisse de 7% par rapport � lÕann�e 2007.
Cet investissement est r�alis� � hauteur de
49,1% par les MRE contre 27,8% en 2007. 

22..  LL’’AAPPPPEELL PPUUBBLLIICC AA LL’’ EEPPAARRGGNNEE

LÕappel public � lÕ�pargne est constitu� par
lÕensemble des op�rations de financement
direct par les march�s, op�rations par
lesquelles un �metteur, public ou priv�,
collecte des fonds aupr�s du public sous
forme de dette ou de titres de capital.

22..11.. LLÕÕ��vvoolluuttiioonn dduu ffiinnaanncceemmeenntt 
ppaarr lleess mmaarrcchh��ss

Le financement par les march�s, alternative
au financement bancaire, est encore peu
d�velopp� au Maroc, mais son �volution
r�guli�re est encourageante. Le principal
�metteur est le Tr�sor, dont lÕencours des 

22000044 22000055 22000066 22000077 22000088
Augmentations de capital en num�raire (1) 521 3 065 565 4 768 3 776
- Introductions en bourse 0 30 480 2 421 1 718
- Autres augmentations de capital 521 3 035 85 2 346 2 058

Emissions sur le march� � MT & LT (2) 7 148 5 203 8 830 19 814 41 244
- Emprunts obligataires 5 602 3 195 4 130 4 770 10 050
- Emissions de certificats de d�p�t 275 537 3 508 14 635 30 064
- Emissions de bons de soci�t�s de financement 1 307 1 471 1 192 409 1 130

Emissions sur le march� � CT (3) 4 384 3 963 1 305 1 904 7 665
- Emissions de billets de tr�sorerie 4 384 3 963 1 305 1 904 7 665       

Cumul des APE sur le march� primaire 12 089 12 231 10 700 26 486 52 685
(4)=(1)+(2)+(3)

EEmmiissssiioonnss ssuurr llee mmaarrcchh�� pprriimmaaiirree ((hhoorrss BBoonnss dduu TTrr��ssoorr)) eenn mmiilllliieerrss DDHH

Source : CDVM
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titres �mis dans le public repr�sente pr�s de
90% de lÕensemble des encours de dettes
�mis aupr�s du public marocain. 
De mani�re g�n�rale, les march�s financiers
sont principalement sollicit�s pour des
financements sous forme de dettes, les
investisseurs �tant comparativement peu
sollicit�s pour des augmentations de capital. 
En 2008, les fonds lev�s sur le march�
primaire se sont �lev�s approximativement
� 53 milliards DH, soit plus de deux fois le
montant de lÕann�e pr�c�dente. Cette
croissance a �t� essentiellement drain�e par
les besoins importants des banques qui ont
eu un recours massif aux �missions
obligataires et aux certificats de d�p�t.

22..22.. LLeess oopp��rraattiioonnss ssuurr ttiittrreess ddee 
ccaappiittaall

Bien que les op�rations sur titres de capital
soient moins importantes en termes de
montants, elles ont continu� � �tre
m�diatis�es � lÕinstar des autres ann�es,
notamment lorsquÕil sÕagit dÕintroductions en
bourse (r�alis�es par augmentation de
capital et/ou cession dÕactions existantes). 

w Les introductions en bourse

• Evolution du nombre et du volume

La dynamique des introductions en bourse a
continu� sur la m�me cadence au cours du 
1er semestre  2008, mais elle a �t� ralentie �
partir du 2�me semestre. On compte ainsi cinq
op�rations en 2008 contre dix pour chacune
des deux ann�es pr�c�dentes.
Cette diminution du nombre dÕintroductions
est une cons�quence directe de la
conjoncture peu favorable quÕa connue la
place de Casablanca. Suite � la baisse des
indicateurs du march� financier enregistr�e
durant le deuxi�me semestre 2008, certaines
entreprises ont abandonn� leur projet
dÕintroduction en bourse. A titre dÕexemple,
la soci�t� Trarem, qui a obtenu le visa du
CDVM en octobre 2008, a pr�f�r� sÕabstenir
en reportant son introduction en bourse. Un
certain nombre de soci�t�s qui ont d�pos�
leurs dossiers au CDVM ont pr�f�r� arr�ter le
processus avant le visa.
Les introductions en bourse par augmentation
de capital ont totalis� un montant de 1,7
milliard DH tandis que celles r�alis�es par  

(*) dont deux par augmentation de capital et cession dÕactions
(**) dont trois par augmentation de capital et cession dÕactions
Source : CDVM

OOpp��rraattiioonnss TTyyppee ddÕÕoopp��rraattiioonnss
AAnnnn��ee ddÕÕiinnttrroodduuccttiioonn eenn bboouurrssee AAuuggmmeennttaattiioonn ddee ccaappiittaall CCeessssiioonn ddÕÕaaccttiioonnss

NNoommbbrree MMoonnttaanntt NNoommbbrree MMoonnttaanntt NNoommbbrree MMoonnttaanntt
2000 1 1 171,9 0 0,0 1 1 171,9
2001 2 123,3 2 123,3 0 0
2002 0 0 0 0 0 0
2003 0 0 0 0 0 0
2004 2 9 667,1 0 0 2 9 667
2005 3 399,7 1 29,5 2 370,1
2006 10 (*) 3 602,8 7 479,7 5 3 123,1
2007 10 (**) 6 825,1 5 2 421,4 8 4 403,7
2008 5 (*) 3850,8 4 1718,3 3 2 132,5

IInnttrroodduuccttiioonn eenn bboouurrssee :: EEvvoolluuttiioonn dduu nnoommbbrree eett ddeess mmoonnttaannttss eenn mmiilllliioonnss DDHH



cession dÕactions ont port� sur un montant
de 2,1 milliards DH. 
Les montants lev�s en 2008 ont connu une
baisse significative, passant de 6,8 milliards
DH en 2007 � 3,8 milliards en 2008. Ceci
sÕexplique par la diminution de moiti� du
nombre dÕop�rations, pass� de 10 en 2007 � 5
en 2008.

Parmi les cinq introductions en bourse
r�alis�es en 2008, deux ont port� sur des
montants importants, compris entre 1 et 2
milliards DH. Deux autres sont de taille
moyenne, avec un montant compris entre
300 et 500 millions DH. La cinqui�me
op�ration est dÕun montant moins
important, 100 millions DH.

• Les souscripteurs

Les introductions en bourse ont continu� en
2008 � attirer les investisseurs. Il convient, �
ce titre, de pr�ciser que la poursuite de lÕeffort
dÕencadrement des conditions et modalit�s de
souscription a permis une nette am�lioration
du taux de satisfaction � lÕissue de lÕallocation
des titres offerts dans les diff�rentes
op�rations dÕintroduction en bourse.

On notera donc quÕen 2008, le nombre des
souscripteurs refl�tait une demande plus
r�aliste, comme le montre le tableau ci-
dessous. La satisfaction globale est en nette
am�lioration par rapport � celle de lÕann�e
pr�c�dente. Cette am�lioration sÕexplique
par lÕadoption de m�thodes dÕallocations
plus fines par les intervenants de la place.
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DDaattee MMoonnttaanntt ddee MMoonnttaanntt ttoottaall TTaauuxx mmooyyeenn NNoommbbrree ttoottaall
dd''iinnttrroodduuccttiioonn ll''oopp��rraattiioonn eenn ddeess ssoouussccrriippttiioonnss ddee ssaattiissffaaccttiioonn ddee ssoouussccrriipptteeuurrss

ddiirrhhaammss eenn ddiirrhhaammss gglloobbaall

Delattre Levivier maroc 29 avril 91 125 000 576 311 679 15,81 % 2789
Delta Holding 15 mai 938 400 000 20 458 185 360 4,59 % 32 261
Compagnie Mini�re 04 juin 300 394 520 4 329 156 185 6,94 % 8 790 
Touissit
Hyper SA 02 juillet 524 123 600 2 375 123 608 22,07 % 4 900
Alliance SA 17 juillet 1 996 775 000 57 858 351 695 3,45 % 91 819 
Source : CDVM

RR��ssuullttaattss ddeess ssoouussccrriippttiioonnss aauuxx iinnttrroodduuccttiioonnss eenn bboouurrssee eenn 22000088



• Typologie des op�rations

•Delattre Levivier Maroc
Cette entreprise sp�cialis�e dans les travaux
de construction m�tallique lourde existe
depuis 1951. A la veille de son introduction
en bourse, cette soci�t� �tait d�tenue par
les familles Bouveur et Ceccomello.
LÕobjectif de son introduction en bourse
�tait de financer son d�veloppement sur les
march�s de lÕexport par une pr�sence
commerciale accrue, ainsi que sur les
march�s de lÕ�olien et de lÕoff-shore
p�trolier. DLM a �t� introduite sur le
deuxi�me compartiment de la bourse le 29
avril 2008. Cette op�ration a port� sur un
montant total de 91 125 000 DH,
correspondant � une �mission de 125 000
actions nouvelles. 

•Delta holding
Cette soci�t� de portefeuille est d�tenue en
majorit� par la famille FAHIM (personnes
physiques � hauteur de 80%, institutionnels
� hauteur de 5% et HF International -
soci�t� dÕinvestissement de Haj Fahim - �
hauteur de 15%). Les filiales de Delta
Holding sont sp�cialis�es dans la fabrication
de mat�riaux de construction, dans les
grands chantiers routiers ainsi que dans les

bitumes et leurs d�riv�s. Les actions de
Delta Holding SA ont �t� cot�es sur le
premier compartiment de la Bourse de
Casablanca le 15 mai 2008. Cette op�ration
a port� sur un montant total de 
938 400 000 DH, correspondant � une
cession de 640 000 actions et une �mission
de 380 000 actions. Le prix retenu � lÕissue
de la proc�dure de d�termination, est de
920 DH. LÕobjectif vis� par cette op�ration
est dÕinstitutionnaliser le tour de table de la
soci�t� et la doter du financement
n�cessaire � son d�veloppement futur.

• Compagnie Mini�re Touissit
La soci�t� Compagnie Mini�re de Touissit est
d�tenue int�gralement par la soci�t� OSEAD
Mining Maroc, elle-m�me filiale de la soci�t�
OSEAD SAS et de MIF, fonds
dÕinvestissement dont les prometteurs sont
Emerging Capital Partners et Attijari Invest .
CMT  est une soci�t� mini�re op�rant dans la
prospection, lÕexploration et le
d�veloppement de gisements de mati�res
premi�res min�rales (plomb, cuivre,
uranium, etc.). Les actions de la Compagnie
Mini�re de Touissit sont cot�es sur le premier
compartiment de la Bourse de Casablanca.
Cette op�ration a port� sur un montant
total de 300 394 520 DH correspondant 

22552255

Source : CDVM

DDaattee NNoommbbrree EEnn %% dduu CCoouurrss MMoonnttaanntt ddee CCoonnsseeiilllleerr ddee
ddee VViissaa MMooddee ddee ttiittrreess ccaappiittaall rreetteennuu eenn llÕÕoopp��rraattiioonn llÕÕoopp��rraattiioonn

ooffffeerrttss aapprr��ss IIPPOO ddiirrhhaammss eenn DDHH
Delattre Levivier 01 avril Augmentation 125 000 20% 729 91 125 000 BMCI
Maroc de capital Finance
Delta Holding 16 avril Cession et 1 020 000 23,29% 920 938 400 000 Attijari

�mission Finance Corp
Soci�t� G�n�rale

Compagnie Mini�re 06 mai Cession 490 040 33% 613 300 394 520 Attijari
Touissit Finance Corp

HYPER SA 13 juin Emission 458 150 20% 1144 524 123 600 BMCI Finance

Alliance SA 23 juin Cession et �mission 2 915 000 26,5% 685 1 996 775 000 Attijari 
Finance Corp

TTaabblleeaauu rr��ccaappiittuullaattiiff ddeess iinnttrroodduuccttiioonnss eenn bboouurrssee rr��aalliiss��eess eenn 22000088
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� 490 040 actions c�d�es au prix de 613 DH.
Le but de cette introduction �tait, dÕune
part, dÕinstitutionnaliser la soci�t� et son
capital en ouvrant lÕactionnariat au grand
public et aux investisseurs institutionnels
ainsi quÕaux salari�s et partenaires de la
soci�t� et, dÕautre part, de faciliter le
recours � des financements externes gr�ce �
un acc�s direct aux march�s financiers.

•Hyper S.A.
Le 13 juin 2008, le CDVM a vis� la note
dÕinformation relative � lÕintroduction en
bourse au premier compartiment de Hyper
S.A, soci�t� d�tenue majoritairement par les
familles Bennani et Hadni. Hyper S.A est la
soci�t� de d�veloppement et de gestion du
r�seau de supermarch�s ouverts sous
lÕenseigne LabelÕVie. Cette op�ration dÕun
montant de 524 123 600 DH a consist� en
une �mission de 458 150 actions au prix de
1144 DH chacune. LÕobjectif vis� par la
soci�t� HYPER S.A. � travers lÕop�ration est
de financer son d�veloppement, � la fois sur
le segment ÔÕSupermarch�sÕÕ, et le segment
ÔÕHypermarch�sÕÕ.

• Alliances D�veloppement et immobilier
SA (ADI S.A)
Depuis sa cr�ation en 1994, par M
Mohamed Alami Nafakh Lazraq, ADI S.A
sÕest sp�cialis�e dans lÕ�tude, le montage et

la conduite de r�alisations immobili�res et
touristiques de grande envergure pour le
compte dÕinvestisseurs internationaux et
dÕinstitutionnels Marocains. LÕintroduction
en bourse dÕADI a consist� en la cession de 
1 815 000 actions et lÕ�mission de 1 100 000
actions au prix de 685 DH. Le but de cette
op�ration est dÕinstitutionnaliser le tour de
table de la soci�t� et lui permettre de
financer ses projets de developpement
futur. 

w Les augmentations de capital
En plus des quatre soci�t�s qui se sont
introduites en bourse par augmentation de
capital, quatre autres entreprises nationales
ont r�alis� des lev�es de capitaux propres
sur le march� boursier en 2008. 
Une cinqui�me soci�t� a, quant � elle,
r�alis� en 2008 une augmentation de
capital en nature.

• Augmentation de capital de Taslif SA
LÕobjectif de cette augmentation de capital
�tait de financer le d�veloppement de la
soci�t�. Ce d�veloppement est g�n�r�, dÕune
part, par sa croissance interne et dÕautre part,
par sa strat�gie dÕaccroissement de la
production, gr�ce notamment aux synergies
d�gag�es avec CNIA Assurance et Assurances
ESSAADA (deux filiales du groupe SAHAM) 
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DDaattee NNoommbbrree PPrriixx ddee MMoonnttaanntt ddee CCoonnsseeiilllleerr ddee
EEmmeetttteeuurr ddee VViissaa ddee ttiittrreess llÕÕooffffrree llÕÕoopp��rraattiioonn eenn llÕÕoopp��rraattiioonn

ooffffeerrttss mmiilllliioonnss DDHH
Taslif SA 04 janvier 306 750 652 200 001 000 Attijari Finance Corp
Banque Centrale 12 ao�t 295 755 1 888 558 385 440 BCP Bank 
Populaire
BMCI 14 novembre 2 139 319 701 1 499 983 517 BMCI Finance
SGMB 14 novembre 2 500 000 300 750 000 000 SGMB
Papelera de Tetuan 11 d�cembre 1 568 180 165 258 699 107 BMCE Capital 

Conseil

AAuuggmmeennttaattiioonnss ddee ccaappiittaall rr��aalliiss��eess eenn 22000088

Source : CDVM



et � lÕacquisition par TASLIF de la soci�t� de
financement SALAF. Le produit de
lÕaugmentation de capital a permis le
financement pour 150 millions DH de
lÕacquisition de SALAF et pour 50 millions
DH le financement de la croissance interne
de TASLIF.

• Augmentation de capital de la BCP
r�serv�e aux salari�s du Cr�dit Populaire
du Maroc

Dans lÕobjectif de cr�er un plan dÕactionnariat
salarial, proposant aux salari�s du Cr�dit
Populaire du Maroc (CPM) de participer au
capital de la BCP, cette derni�re a r�alis� en
2008 une augmentation de capital r�serv�e
exclusivement aux salari�s du CPM.

• Augmentation de capital de la BMCI
LÕaugmentation de capital a �t� r�serv�e
aux actionnaires de la BMCI et aux
d�tenteurs de droits pr�f�rentiels de
souscription (DPS). Cette op�ration a
permis � la BMCI de consolider son assise
financi�re afin de r�pondre aux imp�ratifs
du d�veloppement soutenu de la banque,
mais �galement pour �tre en conformit�
avec le ratio de solvabilit� fix� � 10%, par
Bank Al-Maghrib et ce, � lÕ�ch�ance du 31
d�cembre 2008. 

• Augmentation de capital de la SGMB
Le Conseil de Surveillance de la Soci�t�
G�n�rale Marocaine de Banques a d�cid� en
2008 de proc�der � une augmentation de
capital par �mission de nouvelles actions en
num�raire r�serv�e aux actionnaires actuels
de la Banque. Cette �mission avait deux
objectifs principaux : augmenter les fonds
propres de la SGMB afin dÕ�tre en
conformit� avec le ratio de solvabilit� fix� �

10%, par Bank Al-Maghrib, et ce �
lÕ�ch�ance du 31 d�cembre 2008 et
accompagner le d�veloppement du r�seau
et sa capacit� � �mettre des cr�dits.

• Augmentation de capital de Papelera de
Tetuan dans le cadre dÕune fusion
absorption 

Papelera de Tetuan et Safripac ont sign� le
21 juillet 2008 un protocole dÕaccord fixant
les termes et conditions relatifs � leur
rapprochement strat�gique par voie de
fusion-absorption de Safripac par Papelera
de Tetuan. Les principaux objectifs vis�s par
la soci�t� � travers cette op�ration �taient
de constituer un acteur cl� sur le march� du
papier et du carton (impression/�criture et
emballage) et dÕaccro�tre la part de march�
de Papelera de Tetuan dans lÕindustrie
papeti�re, de renforcer le potentiel de
d�veloppement du nouvel ensemble et de
r�duire ses co�ts de fonctionnement.
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w Les appels public � lÕ�pargne r�alis�s
accessoirement au Maroc

LorsquÕun appel public � lÕ�pargne est r�alis�
principalement sur les march�s �trangers et
accessoirement au Maroc, le CDVM appr�cie
les �l�ments pr�sent�s au regard de la
protection des investisseurs marocains, et se
prononce sur lÕutilisation �ventuelle du
mod�le simplifi� pour lÕop�ration envisag�e.
Dans ce cadre, le CDVM a vis�, en 2008, six
notes dÕinformations simplifi�es relatives �
des op�rations de souscription dÕactions, qui
concernent les salari�s des filiales marocaines
de soci�t�s multinationales.

En effet, dans le cadre de leur politique
d'encouragement de l'actionnariat des
salari�s et du renforcement de
l'appartenance des membres du personnel au
groupe, six groupes �trangers ont initi� des
op�rations de souscriptions dÕactions
destin�es aux salari�s de leurs filiales dans le

monde, dont ceux de leurs filiales
marocaines. En 2008, ces groupes �trangers
�taient Total, Soci�t� G�n�rale, BNP Paribas,
Vivendi, Nexans et Axa France.

w Les offres publiques

Deux types dÕoffres publiques sont �
distinguer : les op�rations intervenant suite �
la d�cision dÕun actionnaire et celles
d�coulant dÕune obligation r�glementaire
destin�e � prot�ger les droits des
actionnaires minoritaires. CÕest le cas des
offres publiques de retrait, qui permettent la
cession dÕactions d�tenues par les
minoritaires avant la radiation de la valeur de
la cote. En 2008, le march� a enregistr� une
seule op�ration dÕoffre publique de retrait.

Cette op�ration a �t� initi�e par leur groupe
Holmarcom et a port� sur 1 984 titres de la
soci�t� Le Carton � 177 DH chacun soit un
montant total de 351 168 DH. 

DDaattee NNoommbbrree PPrriixx ddee MMoonnttaanntt ddee CCoonnsseeiilllleerr ddee
EEmmeetttteeuurr ddee VViissaa ddee ttiittrree llÕÕooffffrree llÕÕoopp��rraattiioonn llÕÕoopp��rraattiioonn

ooffffeerrttss
TOTAL 25 mars 18 136 510,47 9 257 376 BMCI Finance

Soci�t� G�n�rale 30 avril 35 104 615,33 21 600 000 Sogebourse

BNP Paribas 02 juin 95 847 676,87 64 875 696 BMCI Finance

Vivendi 13 juin 92 974 237,3 22 062 720 IAM

Nexans 11 mars 500 000 665,59 332 795 000 BMCI Finance

Axa France 08 octobre 18 921 206,7 3 890 208 BMCI Finance

AAuuggmmeennttaattiioonnss ddee ccaappiittaall rr��aalliiss��eess ppaarr ddeess ggrroouuppeess ��ttrraannggeerrss eenn 22000088

Source : CDVM



22..33.. LLeess ��mmiissssiioonnss ddee ttiittrreess
ddee ccrr��aannccee

Le financement par �mission de titres de
dette suscite de plus en plus lÕint�r�t des
�metteurs qui pr�sentent la meilleure
signature. 
LÕann�e 2008 a �t� marqu�e par le recours
massif des banques aux emprunts
obligataires subordonn�s. En effet, la
r�glementation r�gissant les �tablissements
de cr�dit consid�re ces titres comme des
quasi fonds propres. Les banques ont ainsi

privil�gi� ce type de financement pour �tre
en conformit� avec le ratio de solvabilit� fix�
� 10% par Bank Al-Maghrib et ce, � compter
du 31 d�cembre 2008.

w Les �missions obligataires

Au cours de lÕann�e 2008, le groupe
Attijariwafa Bank a �t� le principal �metteur
sur le march�, � travers 2 op�rations sur les 9
r�alis�es. Attijariwafa Bank repr�sente pr�s
de 20% du total des fonds lev�s :

2299

EEmmpprruunnttss oobblliiggaattaaiirreess lleevv��ss eenn 22000088

EEmmeetttteeuurr NNaattuurree dduu DDaattee ddee MMaattuurriitt�� TTaauuxx NNoommiinnaall MMoonnttaanntt eenn CCoonnsseeiilllleerr
ttiittrree VViissaa mmiilllliioonnss DDHH FFiinnaanncciieerr

BMCE BANK Emprunt 13-f�vr 10 ans BTN 52 + prime de 1 000 BMCE Capital
obligataire risque entre
subordonn� 75 et 80 BP

Attijariwafa Emprunt 18-juin 5 ans 4,6%+prime 1 000 Attijari Finance 
Bank obligataire de risque de Corp

subordonn� 65pb

BMCE BANK Emprunt 24-sept Emprunt ** 1 000 BMCE CAPITAL
obligataire perp�tuel 
subordonn�
perp�tuel

CREDIT DU Emprunt 08-oct 10 ans 4,90% 1 000 Cr�dit Du Maroc
MAROC obligataire (tranche cot�e)

subordonn� 4,65% 
(tranche non cot�e)

ONA Emprunt 21-nov 5 ans 5,20% 1 000 Attijari Finance
obligataire Corp

HOLCIM Emprunt 28-nov 7ans 5,49% 1 500 BMCE Capital
obligataire Conseil 

Attijariwafa Emprunt 16-d�c 10 ans 5,6% et r�visable 2 000 Attijari Finance
Bank obligataire Corp

subordonn�

SAMIR Emprunt 18-d�c 7 ans 5,90 % 800 Attijari Finance 
obligataire Corp-

BCP-CDG CAPITAL

SNI Emprunt 18-d�c 5 ans 5,20 % 1 200 Attijari Finance 
obligataire Corp

10 500*

* Seules les �missions obligataires r�alis�es par appel public � lÕ�pargne ont �t� prises en compte dans ce total
**  D�tails ci-apr�s
Source : CDVM
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•BMCE BANK
BMCE BANK a �mis en 2008 deux emprunts
obligataires subordonn�s. La premi�re
�mission, en f�vrier dÕun montant de 1
milliard DH r�partie en deux tranches, une
cot�e de 400 millions DH et une autre non
cot�e dÕun montant de 600 millions DH. Les
fonds lev�s � cette �mission ont permis
dÕaccompagner le d�veloppement du r�seau
de la banque � lÕinternational et dÕaccro�tre sa
capacit� � distribuer des cr�dits � la client�le. 

La deuxi�me �mission,  en septembre, a port�
sur un emprunt obligataire subordonn�
perp�tuel dÕun montant de 1 milliard DH. Cet
emprunt est r�parti entre des obligations
cot�es et non cot�es, caract�ris�es comme
suit :

• Une tranche A cot�e, de taux fixe,
d�termin� sur la base du dernier taux des
Bons du Tr�sor � 10 ans observ� sur le
march� secondaire, major� dÕune prime de
risque de 125 points de base ;

• Une tranche B cot�e, de taux r�visable
annuellement, d�termin� sur la base du
dernier taux des Bons du Tr�sor � 52
semaines observ� sur le march� secondaire,
major� dÕune prime de 100 points de base ;

• Une tranche C non cot�e,  de taux fixe,
d�termin� sur la base du dernier taux des
Bons du Tr�sor � 10 ans observ� sur le
march� secondaire, major� dÕune prime de
risque de 125 points de base ;

• Une tranche D non cot�e, de taux r�visable
annuellement, d�termin� sur la base du
dernier taux des Bons du Tr�sor � 52
semaines observ� sur le march� secondaire,
major� dÕune prime de 100 points de base.
Au-del� de lÕimp�ratif fix� par Bank Al-

Maghrib du respect du ratio de solvabilit�
de 10%, les montants lev�s dans le cadre de
cette op�ration ont permis de financer les
op�rations n�cessaires � lÕexercice des
activit�s de BMCE BANK.

• Attijariwafa Bank
Attijariwafa Bank a r�alis� deux �missions
obligataires subordonn�es. La premi�re,
r�alis�e en juin, a port� sur un emprunt
obligataire subordonn� non cot� dÕun
montant de 1 milliard DH, dÕune maturit� de
5 ans au taux de 4,60%.

La deuxi�me �mission dÕemprunt obligataire
subordonn� a �t� r�alis�e au cours du mois
de d�cembre, dÕun montant global de 2
milliards DH et de maturit� 10 ans. Cet
emprunt �tait r�parti en 4 tranches : deux
tranches cot�es et deux tranches non cot�es
caract�ris�es comme suit :

•Une tranche A cot�e au taux de 5,60% ;

•Une tranche B cot�e � taux r�visable
annuellement, d�termin� sur la base dÕune
moyenne compos�e des taux moyens
pond�r�s au jour le jour observ�s sur
lÕann�e ;

•Une tranche C non cot�e, au taux de 5,60% ;

•Une tranche D non cot�e, � taux r�visable
annuellement, d�termin� sur la base dÕune
moyenne des taux moyens pond�r�s.

LÕobjectif principal de ces deux �missions a
�t� la poursuite de la mise en place de la
strat�gie de d�veloppement de la Banque sur
les march�s ext�rieurs, notamment � travers
le renforcement de sa pr�sence au Maghreb
et le d�veloppement de ses activit�s en
Afrique Centrale et Occidentale.
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•Cr�dit du Maroc
LÕ�mission de lÕemprunt obligataire
subordonn� du Cr�dit du Maroc au cours du
mois dÕoctobre r�pond � deux imp�ratifs.
Tout dÕabord, celui dÕaccompagner le
d�veloppement de son activit� notamment
en accroissant sa capacit� � distribuer les
cr�dits tout en respectant le ratio de
solvabilit� impos� par la r�glementation en
vigueur. DÕautre part, cet emprunt a pour
objectif de permettre � lÕ�tablissement  de
respecter le niveau minimum du ratio impos�
par Bank Al-Maghrib. LÕ�mission porte sur un
montant de 1 milliard DH, scind� en deux
tranches. Une premi�re tranche cot�e dÕun
montant de 600 millions DH, au taux de
4,90% les 5 premi�res ann�es, revu une fois,
au bout de la 5�me ann�e accompagn� dÕun
spread de 95 points de base et de maturit� 10
ans. La deuxi�me tranche porte sur un
montant de 400 millions DH, au taux de
4,65% la premi�re ann�e et revu
annuellement, assorti dÕune prime de risque
de 70 points de base.

•ONA
LÕONA a �mis en  novembre un emprunt
obligataire dÕun montant de 1 milliard DH
dÕun taux nominal de 5,20% et de maturit� 5
ans. Cet emprunt obligataire est r�parti en
deux tranches dont une cot�e de 855 millions
DH et une autre non cot�e de 145 millions
DH. Cette �mission sert � renforcer le
financement des investissements dans les
domaines dÕactivit�s strat�giques de lÕONA,
notamment dans le secteur de la distribution,
et � consolider la position de ses activit�s
financi�res � lÕ�chelle aussi bien nationale
quÕinternationale.

•HOLCIM MAROC
En d�cembre, HOLCIM MAROC a �mis un
emprunt obligataire de 1,5 milliard DH, au
taux nominal de 5,49% et de maturit� 7 ans.
Cet emprunt obligataire est r�parti en deux
tranches,dont une cot�e. Cet emprunt vise �
financer plusieurs projets dÕinvestissements
dans le cadre du d�veloppement de ses
capacit�s de production afin de suivre la
croissance soutenue de la demande.
LÕemprunt couvre notamment la
construction dÕune nouvelle cimenterie �
Settat, lÕinstallation de trois centrales �
b�ton, la construction dÕune plateforme de
pr�traitement de d�chets industriels et la
modernisation de centrales � b�ton d�j�
existantes.
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•SAMIR
La SAMIR a �mis en d�cembre, un emprunt
obligataire dÕun montant de 800 millions
DH, r�parti en deux tranches dont une cot�e.
DÕune maturit� de 7 ans, cet emprunt
obligataire est r�mun�r� au taux de 5,90%.
Le principal objectif de cette �mission
obligataire est de contribuer � financer une
partie du d�passement du budget
dÕinvestissement pour la modernisation de la
raffinerie de Mohammedia. 
Par ce projet de modernisation, la SAMIR vise
� accro�tre ses capacit�s de production et
fournir le march� local en carburant � faible
teneur en plomb, afin de se conformer aux
standards internationaux de protection de
lÕenvironnement et r�pondre aux exigences
de d�veloppement durable.

•SNI
La SNI a �mis un emprunt obligataire au
cours du mois de d�cembre dÕun montant de
1,2 milliard DH, r�parti en deux tranches, une
cot�e � la Bourse de Casablanca et une autre
tranche non cot�e. Le taux nominal de cet
emprunt est de 5,20% pour une maturit� de 
5 ans. LÕ�mission obligataire de lÕONA a
permis dÕassurer le financement des
investissements du groupe r�alis�s au cours

de lÕexercice 2008. Ces investissements ont
port� principalement sur lÕacquisition de
32,9% du capital de la SOMED, lÕacquisition
indirecte de 25% du capital de Kasovi
(Holding d�tenant 79% du capital de la
CBAO) et sur le renforcement de sa
participation dans le capital dÕAttijariwafa
Bank.

w Les �missions de titres de cr�ances
n�gociables (TCN)

Les titres de cr�ances n�gociables sont un
instrument de financement r�glement� par
la Loi n°35-94 de 1995. Cette Loi pr�voit
notamment que les programmes de billets de
tr�sorerie soient soumis au visa du CDVM
alors que les �missions de certificats de d�p�t
ou de bons de soci�t�s de financement (BSF)
font lÕobjet dÕun dossier dÕinformation, valid�
mais non vis� par le CDVM. Depuis lÕentr�e
en vigueur des amendements en mai 2004 et
lÕ�largissement de la notion dÕappel public �
lÕ�pargne qui en d�coule, une harmonisation
de la r�glementation relative aux TCN est
n�cessaire. Le CDVM a �mis des propositions
dans ce sens au Minist�re de lÕEconomie et
des Finances. 

TTaabblleeaauu ddeess ssoouussccrriippttiioonnss aauuxx BBSSFF,, CCDD eett BBTT aauu 3311//1122//22000088 ((eenn mmiilllliioonnss DDHH))

BBoonnss ddee CCeerrttiiffiiccaattss BBiilllleettss ddee
SSooccii��tt��ss ddee ddee dd��pp��ttss TTrr��ssoorreerriiee TToottaall EEnn %%
FFiinnaanncceemmeenntt

Assurances et retraites 0 1 594,6 0 1 594,6 4,10%
Banques et CDG 1030 19 975,2 550 21 555,2 55,47%
OPCVM 100 8 269,6 6 710 15 080 38,81%
Entreprises non financi�res 0 0 405 405 1,04%
Particuliers 0 224,8 0 224,8 0,58%
TToottaall 11113300 3300 006644,,22 77 666655,,00 3388 885599,,66 110000%%

Source : BAM
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w Certificats de D�p�t et Bons de
Soci�t�s de Financement

Le CDVM a poursuivi le traitement des
mises � jour des dossiers dÕinformation
relatifs aux �missions de certificats de d�p�t
et de bons de soci�t�s de financement. Les
�missions effectu�es en 2008 ont port� sur
un montant total de 30 064,2 millions DH
pour les certificats de d�p�t et un total de
981 millions DH pour les bons de soci�t�s de
financement. Il convient de signaler que les
soci�t�s de financement recourent de moins
en moins � cet outil de financement. 

w Billets de Tr�sorerie

Les billets de tr�sorerie sont un mode de
financement � court terme, puisque leur
maturit� va de 10 jours � 1 an, et lÕ�metteur a

la possibilit� de choisir la maturit� qui lui
convient � chaque �mission, dans le respect
du plafond autoris�.
Les �missions de billets de tr�sorerie
permettent � certains �metteurs dÕ�tablir un
premier contact avec le march� financier. En
effet, cette �tape permet aux �metteurs de
se familiariser avec les obligations de lÕappel
public � lÕ�pargne avant lÕ�mission sur le
march� de titres de capital. 
Lorsque lÕ�metteur �met � plusieurs reprises
au cours de lÕann�e pour de courtes
maturit�s, le montant total lev� peut, dans
certains cas, �tre sup�rieur au plafond vis�.
En effet, dans la mesure o� les �missions sont
de maturit�s courtes (inf�rieurs � un an) et
que leurs montants peuvent � chaque fois
�tre �gaux au plafond de l'encours autoris�,
le montant total �mis peut �tre sup�rieur au
plafond de l'encours autoris�. 

EEmmeetttteeuurr DDaattee ddee VViissaa CCoonnsseeiilllleerr PPllaaffoonndd MMoonnttaanntt LLeevv�� 
((eenn mmiilllliioonnss DDHH)) ((eenn mmiilllliioonnss DDHH))

MMiisseess �� jjoouurr ooccccaassiioonnnneelllleess ppoouurr aauuggmmeennttaattiioonn ddee ppllaaffoonndd
NEXANS Maroc 20-f�vr Cr�dit Du Maroc 250 250
Maghreb Steel 19-nov BMCE Capital 1 500 1 285

Conseil
MMiisseess �� jjoouurr aannnnuueelllleess

Distrisoft MAROC SA 31-janv BMCE Capital Conseil 50 50
LESIEUR CRISTAL SA 31-mars BMCI Finance 400 0 

ONA S.A 08-sept Attijari Finance Corp 3 000 3 000
SNI S.A 19-sept Attijari Finance Corp 2 000 2 000 

Centrale Automobile 04-nov BMCE Capital 80 80
Ch�rifienne Conseil

Distrisoft MAROC SA 19-nov BMCE Capital 100 100
Conseil

Source : CDVM

MMiisseess �� jjoouurr ddeess ddoossssiieerrss rreellaattiiffss aauuxx BBiilllleettss ddee ttrr��ssoorreerriiee vviiss��ss eenn 22000088
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• Distrisoft Maroc
La mise � jour annuelle du dossier
dÕinformation relative � lÕ�mission de billets
de tr�sorerie a �t� vis�e en janvier. Ce
programme dÕ�mission de billets de
tr�sorerie portait sur un plafond de 50
millions DH. Au cours du mois de novembre,
le CDVM a de nouveau vis� une mise � jour
du dossier dÕinformation, avec un
rel�vement du plafond dÕ�mission � 100
millions DH. Cette �mission a pour objectif
de substituer une partie de la facilit� de
caisse, en r�duisant les co�ts de
refinancement et en finan�ant les besoins
suppl�mentaires. Elle permet �galement �
Distrisoft de diversifier ses sources de
financement pour une meilleure
n�gociation avec ses partenaires financiers,
tout en optimisant la tr�sorerie et en
r�duisant les charges financi�res.

•Nexans Maroc
Nexans Maroc est la filiale du leader
mondial de lÕindustrie du c�ble qui propose
une large gamme de solutions de c�bles et
dÕ�quipements �lectriques utilis�s dans le
transport et la distribution dÕ�nergie, les
t�l�communications, lÕautomobile ainsi que
dans le secteur ferroviaire. En f�vrier, le
CDVM a vis� la mise � jour occasionnelle du

dossier dÕinformation relatif � lÕ�mission de
billets de tr�sorerie pour un plafond de 250
millions DH, lÕancien plafond �tant de 150
millions DH. Ce programme devrait
permettre � Nexans Maroc dÕoptimiser les
co�ts de ses besoins en fonds de roulement
li�s � la croissance de son activit�.

• LESIEUR CRISTAL
Le CDVM a vis� en mars la mise � jour
annuelle du dossier dÕinformation relatif �
lÕ�mission de billets de tr�sorerie dÕun
plafond de 400 millions DH. Cette �mission
a pour but dÕoptimiser les co�ts de
refinancement � court terme, de financer
une partie du besoin en fonds de roulement
engendr� par lÕactivit� et de diversifier les
sources de financement.

• ONA
En septembre, ONA a proc�d� � la mise �
jour annuelle du dossier d'information
relatif � son programme d'�mission de
billets de tr�sorerie qui avait �t� relev� au
cours de lÕexercice 2007. Le nouveau
plafond �tant de 3 milliards DH. Il convient
de rappeler que ce programme mis en place
en mars 2003 a pour objectif d'optimiser le
co�t de financement de la soci�t� et la
gestion de tr�sorerie intra-groupe.
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• SNI
Le CDVM a vis� en septembre, la mise � jour
annuelle du dossier dÕinformation relatif au
programme dÕ�mission de billets de
tr�sorerie de la SNI avec une extension de
plafond. DÕun plafond de 1 milliard DH, ce
programme est pass� � 2 milliards en 2008.
Ce programme a pour buts dÕune part
dÕoptimiser les co�ts de financement en
refinancant les besoins de tr�sorerie � court
terme de la soci�t� et dÕautre part
dÕoptimiser la gestion de la tr�sorerie intra-
groupe. 

•Maghreb Steel
En novembre, le CDVM a vis� la mise � jour
occasionnelle et annuelle du dossier
dÕinformation de la soci�t� Maghreb Steel.
La mise � jour porte sur lÕextension du
plafond des billets de tr�sorerie, lÕancien
plafond �tant de 800 millions DH et le
nouveau de 1,5 milliard DH. Rappelons que
cette soci�t� op�rant dans la production et
le n�goce de t�les vise, � travers ce
programme dÕ�mission, � diversifier ses
sources de financement et � faire face � des
besoins croissants en fonds de roulement
engendr�s par une croissance de son activit�
et remplacer ses financements bancaires en
devises par des billets de tr�sorerie.

•Centrale Automobile Ch�rifienne (CAC)
Le CDVM a vis� la mise � jour annuelle du
dossier d'information relatif au programme
d'�mission de billets de tr�sorerie de la
Centrale Automobile Ch�rifienne. Par la
mise en place de ce programme, CAC vise �
diversifier ses sources de financement et
mobiliser, � co�t r�duit, les fonds
n�cessaires au financement des stocks sans
cesse en augmentation en raison de
l'�volution de l'activit� de la soci�t�.
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33..  LLAA GGEESSTTIIOONN DD’’AACCTTIIFFSS

33..11.. LLeess OOPPCCVVMM

w Les OPCVM dans lÕ�conomie marocaine

• Actif net des OPCVM rapport� �
lÕEpargne Nationale

LÕann�e 2008 a connu une progression
signficative du ratio actif net des
OPCVM/Epargne Nationale. Ce ratio est
pass� de 66,2% en 2007 � plus de 76% en
2008.

Il est � signaler que la progression a �t�
continue depuis 2005, exeption faite de
lÕann�e 2007 ou lÕon avait enregistr� une
l�g�re baisse. Cette progression sÕexplique
par la hausse consid�rable de lÕactif net des
OPCVM de plus de 30 milliards DH durant la
m�me ann�e. 

• Actif net des OPCVM rapport� au PIB
� prix courant

A lÕinstar de la premi�re analyse, on
remarque que le ratio actif net des OPCVM
sur PIB a �volu� significativement pour
atteindre 24,16% � fin 2008 contre 21,47%
� fin 2007. Cette progression sÕexplique par
le fait que lÕ�volution de lÕactif net
(+22,62%) a �t� plus soutenue que celle
enregistr�e par le PIB (8,94%).
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Evolution de la part de l'actif net des OPCVM dans l'Epargne Nationale globale
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Epargne nationale totale Encours actif net des OPCVM Actif OPCVM/ Epargne Nationale

22000066 22000077 22000088

PIB � prix courant(1) (base 1998) 577,34 615,37 670,65(2)

Actif net des OPCVM(1) 127,76 132,14 162,04(3)

Part de lÕactif net des 
OPCVM dans le PIB 22,13 % 21,47 % 24,16 %

(1)Montants en milliards DH
(2)Actif net au 26/12/2008
(3) Pr�visions  sur le PIB �tablies par le Haut Commissariat  au Plan 

( Janvier 2009)

PPaarrtt ddee llÕÕaaccttiiff nneett ddeess OOPPCCVVMM ddaannss llee PPIIBB

EEvvoolluuttiioonn dduu rraattiioo aaccttiiff nneett ddeess OOPPCCVVMM//EEppaarrggnnee NNaattiioonnaallee gglloobbaallee

Source : CDVM - HCP

Source : CDVM 
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w Evolution globale de lÕactif net

LÕactif net des OPCVM a connu une
croissance continue durant la p�riode 2004-
2008 en passant de 59 milliards DH en
janvier 2004 � 162 milliards DH � fin
d�cembre 2008, soit une augmentation de
175%. Cette forte progression sÕexplique
notamment par la cr�ation continue de
nouveaux fonds, combin�e � des
mouvements de souscriptions massifs
largement sup�rieurs aux rachats. JusquÕau
d�but de lÕann�e 2007, la baisse des taux sur
les moyennes et longues maturit�s a aussi
largement contribu� � lÕ�volution positive de
lÕactif net. Apr�s un l�ger repli durant le
deuxi�me semestre de lÕann�e 2007, lÕactif
net a repris son �volution positive pour
atteindre un peu plus de 162 milliards DH �
fin 2008.

LÕ�volution de lÕactif net des OPCVM au
cours de lÕann�e 2008 laisse appara�tre trois
phases : 

(1) Une quasi stagnation de lÕactif net de
d�but janvier � fin avril :

Malgr� lÕ�volution positive du march�
actions pendant cette p�riode (+11%) et
une progression des souscriptions nettes de
pr�s de 7 milliards DH pour les OPCVM
actions et mon�taires, lÕ�volution de lÕactif
net a �t� contrecarr�e par la faible
performance de lÕobligataire moyen et long
terme coupl�e � des rachats atteignant 5
milliards DH dans cette cat�gorie, dÕo� une
tr�s faible progression de lÕactif qui avoisine
1,5%.

(2) Une hausse significative de 10,57% entre
fin avril et fin ao�t, suivie dÕun l�ger repli
durant le mois de septembre :

LÕactif net est pass� pendant cette p�riode
de 134 milliards DH � 149 milliards DH. Cette
augmentation est due essentiellement aux
souscriptions nettes qui ont atteint pendant
cette p�riode 10 milliards DH gr�ce, entre
autres, � la cr�ation de 2 nouveaux fonds
mon�taires et 3 fonds OMLT. Les bonnes
performances des fonds Diversifi�s et
Mon�taires ont aussi contribu� � cette
hausse.
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Source : CDVM
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Pendant le mois de septembre 2008, lÕactif
net a connu un l�ger repli en atteignant 145
milliards DH et ce, en raison de rachats
sup�rieurs aux souscriptions durant cette
p�riode.

(3) Une reprise � partir de fin septembre
jusqu'� la fin de lÕann�e 2008 :

A part le l�ger recul quÕa connu lÕactif net
durant le mois de novembre 2008, ce
dernier a �volu� positivement pour passer
de 145,5 milliards DH � fin septembre � plus
de 162 milliards DH en fin dÕann�e. Cette
augmentation de lÕordre de 11,4% sÕexplique
une fois de plus par lÕengouement des
souscripteurs pour les OPCVM OMLT dont
lÕactif a progress� de 23,8% pour passer de
73,6 milliards DH � 91 milliards DH.

Au vu de tous les �l�ments qui ont pr�c�d�,
il ressort que lÕactif net durant lÕann�e 2008
a �t� davantage influenc� par les
mouvements de souscriptions et rachats
que par les fluctuations des taux dÕint�r�t.
Ces derniers nÕayant impact� que
faiblement son �volution.

LÕann�e 2008 a connu un engouement
particulier des institutionnels pour

lÕinvestissement en OPCVM motiv� par la
recherche dÕun placement moins risqu�,
pr�f�rant la prudence � la rentabilit�.

w La r�partition des OPCVM 
par cat�gorie

Au cours de lÕann�e 2008, le nombre des
OPCVM op�rationnels est pass� de 238 � 260
OPCVM suite � lÕentr�e en activit� de 22
nouveaux fonds. Ces cr�ations regroupent  2
OPCVM Contractuels, 6 Actions, 2 Diversifi�s,
4 Mon�taires et 8 OMLT. Il est � noter que la
cat�gorie dÕOPCVM contractuel a �t�
commercialis�e pour la premi�re fois en 2008.
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Evolution de l'actif net des OPCVM au cours de l'année 2008
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Les 260 OPCVM se r�partissent entre 45
SICAV et 215 FCP. Avec 109 fonds sur 260,
les OPCVM obligataires MLT sont les plus
nombreux. La pr�pond�rance des OPCVM
Obligataires MLT est encore plus marqu�e
quand on examine les encours. En effet, �
fin 2008, lÕactif net des OPCVM obligataires
MLT a totalis� un encours de 91 milliards
DH, soit 56,2 % de lÕactif net total.
Les diff�rentes cat�gories dÕOPCVM ont
�volu� de la mani�re suivante :

- Les OPCVM actions :
En d�pit de la chute des cours des actions,
les OPCVM actions ont �t� soutenus par les
souscriptions affichant ainsi une hausse de
12,92%. La cr�ation de 6 nouveaux fonds
actions a �galement contribu� � ce
d�veloppement.

- Les OPCVM diversifi�s :
LÕactif net des OPCVM diversifi�s a connu
une forte baisse (-15,9%). Cette r�gression
est due principalement � la contre
performance de la Bourse de Casablanca
(MASI : - 13,48% en 2008).

- Les OPCVM mon�taires :
Profitant de la tendance haussi�re des taux
mon�taires, les OPCVM mon�taires ont
enregistr� une nette croissance passant de

32,6 milliards DH en 2007 � 41 milliards DH
en 2008. Cette hausse sÕexplique aussi par le
volume important des souscriptions dans
cette cat�gorie, privil�gi�e par les personnes
morales, ainsi que par la cr�ation de 4
nouveaux fonds mon�taires.

- Les OPCVM Obligataires Court Terme (OCT) :
Les fonds OCT ont, pour leur part, connu
une variation n�gative par rapport � lÕann�e
2007  (-14,94%). Ce recul est le r�sultat
combin� de la hausse des taux � court terme
et des mouvements de rachats importants.

- Les OPCVM Obligataires Moyen et Long
Terme (OMLT) :
Par rapport � 2007, lÕactif net des OPCVM
OMLT a augment� de 31,35%. La cr�ation de
8 nouveaux fonds et des souscriptions
importantes sont � lÕorigine de cette
�volution.

- Les OPCVM contractuels :
LÕann�e 2008 a vu lÕentr�e en activit� de
deux OPCVM contractuels dont lÕactif net
sÕ�l�ve � 240 millions DH.

Dans lÕensemble, lÕactif net de la place a
enregistr� une hausse de 22,62%
sÕ�tablissant � 162 milliards DH au 26
d�cembre 2008.
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2288//1122//22000077                2266//1122//22000088        Variation 
Nombre                        Nombre         annuelle

Actif Net   dÕOPCVM    Actif Net   dÕOPCVM    de lÕactif net

OPCVM Actions 14,63 60 16,52 66 12,92%
OPCVM diversifi� 10,01 40 8,42 42 -15,90%
OPCVM Mon�taire 32,61 22 41,05 26 25,87%
OPCVM OCT 5,52 16 4,69 15 -14,94%
OPCVM OMLT 69,37 100 91,12 109 31,35%
OPCVM Contractuel - - 0,24 2 -
TOTAL 132,14 238 162,04 260 22,63%

Source : CDVM

RR��ppaarrttiittiioonn ddee llÕÕaaccttiiff nneett ddeess OOPPCCVVMM ppaarr ccaatt��ggoorriiee eenn mmiilllliiaarrddss DDHH

Obligations CT
2,90%

Diversifié
5,19%

Actions
10,20%

Obligations 
MLT

56,23%

Contractuel
0,15%

Monétaire
25,33%

Source: CDVM (au 26/12/2008)

SSttrruuccttuurree ddee llÕÕaaccttiiff nneett ddeess OOPPCCVVMM 
ppaarr ccaatt��ggoorriiee eenn %% ddee llÕÕaaccttiiff ttoottaall
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w La composition du portefeuille des
OPCVM

• Composition globale

La structure des actifs sous gestion refl�te
naturellement la r�partition par cat�gories
dÕOPCVM, reproduisant ainsi la m�me
pr�pond�rance des produits de taux dans les
portefeuilles dÕOPCVM.  

• Les titres de cr�ances

LÕencours global des titres de cr�ances
d�tenus par les OPCVM se situe � hauteur de
99,2 milliards DH au 26 d�cembre 2008, en
croissance de 14 % par rapport � fin 2007.
Cette hausse est due � lÕaugmentation de
lÕencours des bons du tr�sor et des
obligations priv�es qui a �t� respectivement
de 17% et  69%. 

LÕencours des Bons du Tr�sor (BDT) d�tenues
par les OPCVM sÕ�tablit � 72,9 milliards DH,
soit la part la plus importante de lÕactif g�r�
par les OPCVM (43,84%). Par ailleurs, cet
encours repr�sente 28,86% de lÕencours
global de la dette souveraine contre 24% �
fin 2007, retrouvant ainsi un niveau proche
de celui de 2006 (27,4%). 

AAuu 2288//1122//22000077 AAuu 2266//1122//22000088
CCaatt��ggoorriieess ddee vvaalleeuurrss EEnn mmiilllliieerrss DDHH EEnn %% EEnn mmiilllliieerrss DDHH EEnn %% 
AAccttiioonnss 2200 005533 666655 1144,,4455%% 1177 000044 666688 1100,,2233%%
Obligations priv�es 8 252 654 5,95% 13 953 110 8,39%
Obligations �mises ou garanties par l'Etat 
(Hors BDT) 11 581 929 8,35% 8 438 846 5,08%
Titres de cr�ances n�gociables 4 738 355  3,42% 4 004 169 2,41%
Bons de Tr�sor (BDT) 62 271 720  44,90% 72 900 505  43,84%

TToottaall ttiittrreess ddee ccrr��aanncceess 8866 884444 665599 6622,,6600%% 9999 229966 663355 5599,,7722%%
PPeennssiioonnss rree��uueess eett aauuttrreess ��ll��mmeennttss dd''AAccttiiff 31 835 464 22,95% 49 978 491 30,06%

AAccttiiff ttoottaall 113388 773333 778899 110000%% 116666 227799 779933 110000%%
Dettes 6 595 117 4,75% 4 241 238 2,55%

AAccttiiff nneett11 113322 113388 667722 116622 003388 555555

SSttrruuccttuurree ddeess aaccttiiffss ssoouuss ggeessttiioonn

1 Actif net = Actif total - Dettes
Source : CDVM

PPaarrtt ddaannss
EEnnccoouurrss llÕÕeennccoouurrss gglloobbaall 
eenn mmiilllliieerrss DDHH ddee llaa ddeettttee ssoouuvveerraaiinnee

22000066 71 226 925 27,4%

22000077** 62 271 720 24%

22000088 72 900 505 28,9%

BBDDTT dd��tteennuuss ppaarr
lleess OOPPCCVVMM   

PPaarrtt ddeess BBDDTT dd��tteennuuss ppaarr lleess OOPPCCVVMM ddaannss
llÕÕeennccoouurrss gglloobbaall ddee llaa ddeettttee ssoouuvveerraaiinnee

Source : CDVM
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• Les actions cot�es

LÕencours des actions cot�es d�tenues par les
OPCVM a baiss� de 15% sÕ�tablissant � 17
milliards DH � fin 2008. Cette diminution est
due principalement � la baisse de leur
valorisation en raison de la contre
performance de la Bourse de Casablanca. La
part des actions cot�es d�tenues par les
OPCVM dans la capitalisation boursi�re est
pass�e quant � elle de 3,44% � fin 2007 �
3,20% � fin 2008. 

• Les pensions re�ues et autres �l�ments
dÕactif

Essentiellement constitu�e de cr�ances
repr�sentatives des op�rations de pensions
re�ues, cette rubrique a augment� de 57% en
2008 pour sÕ�tablir � 49,9 milliards DH, soit
pr�s de 30% du portefeuille des OPCVM.
Cette augmentation sÕexplique par la volont�
des gestionnaires de tirer profit des taux
mon�taires en hausse au cours de lÕann�e

2008 et de conserver des liquidit�s
importantes en portefeuille du fait dÕune
conjoncture incertaine.

w Les investisseurs dans les OPCVM

• R�partition de lÕactif net par type
dÕinvestisseurs

Au 31 d�cembre 2008, les entreprises
financi�res d�tiennent la majeure partie de
lÕactif net g�r� par les OPCVM (� hauteur de
73,8%), notamment � travers les compagnies
dÕassurance et organismes de retraite
(50,5%) et les banques (13,7%). Viennent
ensuite les entreprises non financi�res
(15,5%), les personnes physiques r�sidentes
(10,1%) et enfin les personnes physiques et
morales non r�sidentes (0,6%).

PPaarrtt ddaannss 
EEnnccoouurrss llaa ccaappiittaalliissaattiioonn 

eenn mmiilllliieerrss DDHH bboouurrssii��rree

22000066 12 684 508 3%

22000077 19 995 733 3,44%

22000088 17 004 663 3,20%

PPaarrtt ddeess aaccttiioonnss ccoott��eess dd��tteennuueess ppaarr lleess OOPPCCVVMM
ddaannss llaa ccaappiittaalliissaattiioonn bboouurrssii��rree

Source : CDVM

AAccttiioonnss ccoott��eess
dd��tteennuueess ppaarr
lleess OOPPCCVVMM   



4422

Par rapport au 31 d�cembre 2007, lÕactif net
total d�tenu par les diff�rents investisseurs
a connu une hausse de 22% pour sÕ�tablir �
161 milliards DH. Cette augmentation
sÕexplique principalement par lÕ�volution
positive des actifs d�tenus par les
compagnies dÕassurance et les organismes
de retraite (+29 milliards DH) et par les
banques et soci�t�s de financements (+7
milliards DH), hausse quelque peu pond�r�e
par la baisse des actifs d�tenus par les
entreprises non financi�res (-4,9 milliards
DH) et par les personnes physiques
r�sidentes (-2,7 milliards DH).

• Evolution du nombre dÕinvestisseurs 

LÕann�e 2008 a �t� marqu�e par une baisse
du nombre de porteurs de parts qui sÕ�tablit
� 25 868, soit une diminution de 8,1% par
rapport � fin 2007.

Cette baisse r�sulte de la diminution du
nombre dÕinvestisseurs physiques r�sidents
et dÕinvestisseurs physiques et moraux non
r�sidents.

En effet, le nombre dÕinvestisseurs
physiques r�sidents a diminu� de 8,8% (soit
2087 personnes de moins par rapport � fin
2007). Cette baisse, observ�e au niveau des
OPCVM Obligations et des OPCVM Actions
et Diversifi�s, est due essentiellement � la
hausse des taux dÕint�r�t obligataires et � la
contre performance annuelle de la Bourse
de Casablanca.

Quant � la baisse du nombre dÕinvestisseurs
non r�sidents (personnes physiques et
morales), elle peut se justifier  par une
volont� de repli de ces investisseurs du fait
de la crise �conomique et financi�re
internationale. 

OOPPCCVVMM OOPPCCVVMM OOPPCCVVMM TTOOTTAALL OOPPCCVVMM
CCaatt��ggoorriiee OObblliiggaattiioonnss MMoonn��ttaaiirreess CCoonnttrraaccttuueellss

22 000088 22 000088 22 000088 22 000088 22 000077 22 000088 22000088 eenn %% VVaarr ((%%))

Entreprises financi�res dont : 19 294  79 353 20 006 12 81 852 118 665 - 45 %
Banques et St�s de financement 2 092 19 022 887 12 14 345 22 013 13,7 % 53 %
CDG 1 329 74 7 - 1 737 1 411 0,9 % 19 %
Compagnies d'assurances et Organisme 14 068 54 052 13 137 - 52 126 81 256 50,5 % 56 %
de retraite et de pr�voyance
OPCVM 1 680 779 1 955 0,009 1 949 4 414 2,7 % 126 %
Soci�t�s de bourse 51 347 988 - 1 688 1 387 0,9 % 18 %
Autres institutions financi�res 73 5 078 3 032 - 10 007 8 184 5,1 % 18 %
EEnnttrreepprriisseess nnoonn ffiinnaannccii��rreess 11 777733 88 226611 1144 996688 11 66 3300 000088 2255 001188 1155,,55 %% 1177 %%
PPeerrssoonnnneess pphhyyssiiqquueess rr��ssiiddeenntteess 22 880066 77 882299 55 335577 220066 1188 990033 1166 119977 1100,,11 %% 1144 %%
PPeerrssoonnnneess pphhyyssiiqquueess eett mmoorraalleess
nnoonn rr��ssiiddeenntteess 225555 449900 226688 66 11 226666 11 002200 00,,66 %% 1199 %%

TTOOTTAALL 2244 112277 9955 993333  4400 559999 224400 113322 002288 116600 990000* 110000 %% 2222 %%

* actif net au 31/12/2008
Source : CDVM

RR��ppaarrttiittiioonn ddee llÕÕaaccttiiff nneett ppaarr ttyyppee ddÕÕiinnvveessttiisssseeuurrss ((eenn mmiilllliioonnss DDHH))

OOPPCCVVMM
AAccttiioonnss eett
ddiivveerrssiiffii��ss
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La derni�re cat�gorie dÕinvestisseurs, �
savoir les personnes morales r�sidentes, a
vu son nombre diminuer de 0,8%
sÕ�tablissant � 2108 actionnaires ou porteurs
de parts.

• Evolution de lÕinvestissement moyen
en OPCVM

LÕactif net moyen d�tenu par les personnes
physiques r�sidentes a l�g�rement baiss� par
rapport � fin 2007 (-6%) pour atteindre 0,7
million DH.  Quant � lÕactif net moyen par
personne morale r�sidente, il a augment� de
28% pour sÕ�tablir � 68,2 millions DH � fin
2008 contre 52,6 millions DH � fin 2007.

33..22.. LLee sseecctteeuurr dduu ccaappiittaall rriissqquuee

w Evolution des fonds g�r�s
En 2008, 4 nouveaux fonds ont �t� cr�es, ce
qui correspond au m�me nombre que celui
enregistr� en 2007. Le nombre total des
fonds sÕ�tablit ainsi � 20, dont 13 sont
g�n�ralistes et 7 sp�cialis�s, notamment
dans les secteurs des technologies de
lÕinformation, des sciences de lÕing�nierie,
de lÕinfrastructure et du tourisme. 
Les nouveaux fonds cr��s ont une taille
moyenne de 523 millions DH soit une baisse
de 43% par rapport � 2007, ann�e qui a
enregistr� notamment la cr�ation de deux
fonds dont les tailles sont de 1 milliard et 2,5
milliards DH.

OOPPCCVVMM                  OOPPCCVVMM OOPPCCVVMM OOPPCCVVMM
AAccttiioonnss && MMoonn��ttaaiirreess OObblliiggaattiioonnss CCoonnttrraaccttuueellss TTOOTTAALL  
DDiivveerrssiiffii��ss

22000077     22000088 22000077 22000088 22000077       22000088        22000077      22000088     22000077      22000088      VVaarr ((%%)
Personnes physique     
r�sidentes 5 121 4 809 1 180 1 476 17 401 15 322 - 8 23 702 21 615 -8,80%
Personnes physiques et
morales non r�sidentes 459 428 90 107 1 773 1 608 - 2 2 322 2 145 -7,60%
Personnes morales 
r�sidentes 399 404 924 952 803 751 - 1 2 126 2 108 -0,80%

Nombre total de
porteurs de parts ou
d'actions 5 979 5 641 2 194 2 535 19 977 17 681 - 11 28 150 25 868 -8,10%

IInnddiiccaatteeuurrss

Source : CDVM

RR��ppaarrttiittiioonn dduu nnoommbbrree ddee ppoorrtteeuurrss ddee ppaarrttss oouu ddÕÕaaccttiioonnss ppaarr ttyyppee ddÕÕiinnvveessttiisssseeuurrss

OOPPCCVVMM OOPPCCVVMM OOPPCCVVMM                 OOPPCCVVMM
AAccttiioonnss && MMoonn��ttaaiirreess CCoonnttrraaccttuueellss OObblliiggaattiioonnss TTOOTTAALL
DDiivveerrssiiffii��ss

22000077 22000088 22000077 22000088 22000077 22000088 22000077 22000088 22000077 22000088 vvaarr((%%)) 
Actif net moyen par 
personne physique 0,9 0,58 5,2 3,63 - 25,70 0,5 0,51 0,8 0,7 -6%
r�sidente
Actif net moyen par 
personne morale 47,8 52,15 27,6 36,74 - 28 83,8 116,66 52,6 68,2 28%
r�sidente 

IInnddiiccaatteeuurrss

Source : CDVM

RR��ppaarrttiittiioonn ddee llÕÕaaccttiiff nneett mmooyyeenn ppaarr ppoorrtteeuurrss ddee ppaarrttss oouu ddÕÕaaccttiioonnss ppaarr ttyyppee ddÕÕiinnvveessttiisssseeuurrss ((eenn mmiilllliioonnss DDHH))
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Concernant les phases dÕ�volution des
fonds, le secteur compte, � fin 2008, 13
fonds en p�riode dÕinvestissement et 7 fonds
en p�riode de d�sinvestissement. La
ventilation des fonds par �ge fait ressortir
que 11 fonds ont moins de 3 ans, 4 ont entre
4 et 7 ans et le reste des fonds comptent
plus de 8 ans. 

w Lev�es de fonds et investissements
A fin 2008, les fonds lev�s par le secteur du
capital risque d�passent les 8 milliards DH
dont 2,8 milliards lev�s en 2008. Les fonds
investis cumul�s avoisinent 4,14  milliards
DH soit 50% des fonds lev�s cumul�s. Une
moyenne de 207 millions DH est investie
par fonds. 
Concernant les nouvelles participations en
2008, 29 op�rations ont �t� r�alis�es, soit
une moyenne de 2 participations par  fonds.

w Sorties
A fin 2008, le secteur du capital risque a
enregistr� 13 sorties, soit une moyenne de 2
cessions par fonds en phase de
d�sinvestissement. La typologie des
transactions effectu�es fait ressortir une
pr�dominance des cessions strat�giques et
des rachats par les promoteurs. Par ailleurs,
aucune sortie par introduction en bourse nÕa
�t� enregistr�e en 2008, en raison
notamment de la tendance baissi�re du
march� boursier.

44..  LLEESS PPRROOFFEESSSSIIOONNNNEELLSS DDUU MMAARRCCHHÉÉ

FFIINNAANNCCIIEERR

44..11.. LLeess ssooccii��tt��ss ddee bboouurrssee

En 2008, lÕactivit� de lÕinterm�diation
boursi�re sÕest caract�ris�e par deux �volutions
notables, dÕun c�t� un regain dÕint�r�t pour
cr�er de nouvelles soci�t�s de bourse et, de
lÕautre, une diminution des r�sultats par
rapport � 2007. Si lesdites �volutions paraissent
� premi�re vue contrast�es, elles peuvent
sÕexpliquer notamment par le fait que certaines
niches dÕactivit� restent encore � d�velopper et
que malgr� la diminution de la rentabilit�, cette
derni�re reste � des niveaux attrayants pour
plusieurs soci�t�s de bourse.

w La vie juridique et sociale des soci�t�s 
de bourse

• Demande dÕagr�ment pour deux
nouvelles soci�t�s de bourse 

Durant lÕann�e 2008, le CDVM a �t� saisi par
deux requ�rants pour la cr�ation de nouvelles
soci�t�s de bourse.  La premi�re demande a
�t� d�pos�e par des promoteurs, personnes
physiques, qui op�raient auparavant dans le
secteur de lÕinterm�diation ainsi que dans le
secteur bancaire et de lÕassurance. Aussi, suite
� lÕavis favorable du CDVM, ÇCapital Trust
SecuritiesÈ a re�u un agr�ment du Ministre de
lÕEconomie et des Finances. Il est � relever que
lÕagr�ment obtenu ne couvre pas lÕactivit� de
garde des titres. 
La deuxi�me demande a �t� d�pos�e par
une personne physique op�rant dans le
secteur de lÕimmobilier et de la distribution.
Toutefois, le CDVM a d� interrompre
lÕinstruction de ladite demande du fait que
le requ�rant nÕavait pas transmis tous les
documents et informations demand�s.
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• Activit� de garde des titres : octroi dÕun
agr�ment et retrait dÕun agr�ment

LÕann�e 2008 a �t� caract�ris�e par une
nouvelle demande dÕagr�ment d�pos�e par la
soci�t� Artbourse en vue dÕ�largir son objet
social. Apr�s lÕinstruction du dossier et lÕavis
favorable du CDVM, Artbourse a re�u un
nouvel agr�ment du Ministre de lÕEconomie
et des Finances et ce, en vue dÕexercer
lÕactivit� de garde des titres. 
Par ailleurs, il est � noter quÕ� la suite
dÕirr�gularit�s relev�es dans le cadre de la
mission de contr�le concernant lÕop�ration
dÕintroduction en bourse de la soci�t� CGI, le
Ministre de lÕEconomie et des Finances a
retir� � la soci�t� de bourse Upline Securities
la possibilit� dÕexercer lÕactivit� de garde des
titres.

• Composition des organes de
gouvernance

Plusieurs changements ont �t� op�r�s au
niveau de la composition des organes de

gouvernance de plusieurs soci�t�s de bourse.
Les changements les plus importants
concernent le changement de dirigeants des
soci�t�s de bourse BMCI Bourse, MSIN,
Sog�bourse, Upline Securities et le
changement des pr�sidents du conseil de
surveillance des soci�t�s de bourse CDMC et
ICF Al Wassit.

w Les indicateurs dÕactivit�

LÕann�e 2008 marque une rupture avec
lÕ�volution positive des indicateurs financiers
des soci�t�s de bourse durant les cinq
derni�res ann�es (2003 � 2007). En effet, les
niveaux de chiffre dÕaffaires et de r�sultats
ont baiss� de pr�s de 30% par rapport �
2007. Il est � noter que lÕ�volution
enregistr�e au niveau du chiffre dÕaffaires et
des r�sultats sÕexplique essentiellement par la
baisse du volume trait� sur le march� des
actions par rapport � 2007.  
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• Portefeuille client - activit�
dÕinterm�diation

A fin 2008, les soci�t�s de bourse totalisent
pr�s de  36 000 "clients actifs" contre 
28 000 � fin 2007. Il est � relever que les
trois premi�res soci�t�s de bourse
s'accaparent pr�s de 61% du nombre total
des clients contre 63% pour 2007.

• Chiffre dÕaffaires total

Par rapport � lÕann�e 2007, le chiffre
dÕaffaires total r�alis� par les soci�t�s de
bourse a connu une baisse dÕenviron 30% et
sÕ�tablit � pr�s de 500 millions DH. Aussi, �
lÕexception de 2 soci�t�s de bourse, tous les
interm�diaires ont connu une baisse de leur
chiffre dÕaffaires comprise entre 5 et 54%. Il
est � noter que les 3 premi�res soci�t�s de
bourse sÕaccaparent 58% du chiffre
dÕaffaires total contre 55% en 2007.

• Ventilation du chiffre dÕaffaires par 
activit� 1

En 2008, lÕactivit� dÕinterm�diation est
toujours pr�dominante dans le chiffre
dÕaffaires des soci�t�s de bourse. En effet,
avec un chiffre dÕaffaires de pr�s de 412

millions DH, sa part a atteint, en 2008, 83%
suivie des activit�s de placement avec 6% et
de garde des titres avec 4%.

Par ailleurs, il est � noter que le taux de
commission moyen pay� par la client�le au
titre de lÕactivit� dÕinterm�diation a
augment� en 2008, pour atteindre 0,26%
contre 0,24% en 2007. 

• Volume des transactions 
(activit� dÕinterm�diation) 

Le secteur de lÕinterm�diation boursi�re est
toujours caract�ris� par une concentration
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au niveau des parts de march� puisque les 3
premi�res soci�t�s de bourse totalisent pr�s
de 57% du volume trait� sur le march�
central.

w R�sultat net

A fin 2008, le r�sultat net r�alis� par les
soci�t�s de bourse a atteint pr�s de 203
millions DH, soit une baisse dÕenviron 33%
par rapport � lÕexercice 2007. Il est � relever
que deux soci�t�s de bourse ont enregistr�
des pertes et que pr�s de la moiti� des
soci�t�s de bourse ont connu une baisse de
leur r�sultat net de pr�s de 50% par rapport
� 2007. 

w Le fonds de garantie

La Loi a cr�� un fonds de garantie destin� �
indemniser la client�le des soci�t�s de
bourse mises en liquidation, au cas o� la
soci�t� liquid�e nÕaurait pas respect� les
r�gles de s�gr�gation entre les avoirs de la
client�le et ses avoirs propres. Ce fonds de
garantie est aliment� par une cotisation
dont le montant est d�termin� en
pourcentage de la valeur des titres et
esp�ces conserv�s par chaque soci�t� de
bourse. Il est � noter que ce fonds nÕa jamais
�t� appel�, puisque dans les cas des soci�t�s
de bourse mises en liquidation, les avoirs
d�tenus �taient suffisants pour restituer
lÕensemble des d�p�ts de la client�le.

Au titre de lÕann�e 2008, les cotisations
audit fonds ont atteint pr�s de 4,6 millions
DH r�alisant ainsi une baisse de pr�s de
20% par rapport � lÕann�e 2007. Cette
baisse sÕexplique principalement par la
d�pr�ciation des stocks de titres en
conservation aupr�s des soci�t�s de bourse
due principalement � la baisse des niveaux
de cours.
Au 31 d�cembre 2008, le compte du fonds
de garantie ouvert aupr�s de la Tr�sorerie
G�n�rale affiche un solde de pr�s de 16,2
millions DH1. 

1 Le solde nÕint�gre pas les cotisations au titre du 2nd semestre 2008 qui ne sont per�ues quÕen 2009.
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EEvvoolluuttiioonn dduu vvoolluummee ddeess aavvooiirrss ccoonnsseerrvv��ss ppaarr lleess dd��ppoossiittaaiirreess
AAvvooiirrss ccoonnsseerrvv��ss                EEvvoolluuttiioonn 22000077//22000088

dd��cc..--0066 dd��cc..--0077 dd��cc.. --0088  MMoonnttaanntt %%        

AWB 358 322 413 350 337755 995511 --3377 339999 -9 % 36,83 %

CDG Capital* 166 785 225 775 264 934 3399 115599 1177 %% 2255,,9966%%

BMCE 96 686 126 565 113388 119999 1111 663344 99 %% 1133,,5544 %%

BCP 61 678 63 204 4466 339922 --1166 881122 --2277 %% 44,,5555 %%

SGMB 43 287 52 303 51 524 --777799 --11 %% 55,,0055 %%

BMCI 43 737 51 091 4499 000055 --22 008866 --44 %% 44,,8800 %%

CDM 18 926 21 731 2211 005577 --667744 --33 %% 22,,0066 %%

CIH 2 843 2 932 22 992222 --1100 00 %% 00,,2299 %%

Mediafinance 1 425 1 460 11 554499 8899 66 %% 00,,1155 %%

Arab Bank 468 552 111122 --444400 --8800 %% 00,,0011 %%

Citibank Maghreb 308 126 11 667700 11 554444 11222255 %% 00,,1166 %%

Casablanca Finance Markets 76 44 5500 66 1133 %% 00,,0000 %%

TToottaall ddeess aavvooiirrss gg��rr��ss ppaarr lleess bbaannqquueess ((11)) 779944 554400 995599 113355 995533 336644 --55 777711 --11 %% 9933,,4400%%

BMCE Capital Bourse - 55 993333 66 004466 111133 22 %% 00,,5599 %%

CFG March�s 3 123 4 384 33 552255 --885599 --2200 %% 00,,3355 %%

Upline Securities 2 134 3 225 -- --33 222255 --110000 %% --

Safabourse 2 804 2 914 22 001199 --889955 --3311 %% 00,,2200 %%

MSIN 1 838 2 105 11 664400 --446655 --2222 %% 00,,1166 %%

Al Wassit 746 643 556633 --8800 --1133 %% 00,,0066%%

CDMC 446 625 337777 --224488 --4400 %% 00,,0044 %%

Finergy 136 276 116644 --111122 --4411 %% 00,,0022 %%

Eurobourse 150 222 113366 --8866 --3399 %% 00,,0011 %%

Artbourse - - 774433 3322 -- 00,,0077 %%

TToottaall ddeess aavvooiirrss gg��rr��ss ppaarr lleess SSDDBB 

dd��ppoossiittaaiirreess ((22)) 1111 337777 2200 332288 1155 221133 --55 111155 --2255 %% 11,,4499 %%

Nexans 449 795 332299 --446666 --5599 %% 00,,0033 %%

Legler 55 115 111155 00 00 %% 00,,0011 %%

Balima 41 100 9933 --77 --77 %% 00,,0011 %%

TToottaall ddeess aavvooiirrss gg��rr��ss ppaarr lleess ��mmeetttteeuurrss**** ((33)) 554466 11 001111 553377 --447744 --4477 %% 00,,0055 %%

Bank Al-Maghrib 20 274 35 856 5500 222299 1144 337733 4400 %% 44,,9922 %%

Euroclear France 3 909 3 903 11338833 --22552200 --6655 %% 00,,1144 %%

Tr�sorerie G�n�rale du Royaume- 2 0 -22 --110000 %% --

TToottaall ddeess aavvooiirrss gg��rr��ss ppaarr dd''aauuttrreess 
oorrggaanniissmmeess ((44)) 2244 118833 3399 776611 5511 661122 1111 885511 3300 %% 55,,0066 %%

TOTAL GENERAL DES AVOIRS A=(1+2+3+4) 830 646 1 020 235 1 020 726 491 0% 100%

Avoirs g�r�s en milliards DH (A) 830,6 1020,2 1020,7

Solde des avoirs log�s dans des comptes -14,6 1,4 -13,1
techniques en milliards DH (B)

TTOOTTAALL DDEESS EENNCCOOUURRSS  CC == ((AA++BB)) 881166 11002211,,66 11000077,,66   

(*)Y compris les mandats confi�s
par la CDG et par le Cr�dit
Agricole du Maroc.

(**)Emetteur affili� de plein
exercice aupr�s de Maroclear
pour g�rer les comptes porteurs
des titres nominatifs purs.

Source : MAROCLEAR

TTeenneeuurrss ddee ccoommppttee
PPaarrttss ddee
MMaarrcchh��
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44..22.. LLeess tteenneeuurrss ddee ccoommpptteess

En d�pit des �missions de valeurs
mobili�res, intervenues durant lÕann�e 2008
sur les march�s primaires des actions et des
obligations, lÕencours des avoirs en valeurs
mobili�res conserv�s chez les teneurs de
comptes est rest� stable � 1,02 milliard DH �
la fin de lÕann�e 2008. Cela sÕexplique par la
baisse de la capitalisation boursi�re due � la
contre performance enregistr�e par la
Bourse en 2008.

En termes de part de march�, les principales
banques, au nombre de 7, sÕaccaparent
92,78% du total des avoirs conserv�s.
QuoiquÕen recul de 9%, Attijariwafa bank
demeure en t�te, suivie par CDG Capital qui
a r�alis� une progression de 17% et dans une
moindre mesure par la BMCE qui a
progress� de 9%.

44..33.. LLeess ssooccii��tt��ss ddee ggeessttiioonn 
ddÕÕOOPPCCVVMM

w Organisation des soci�t�s de gestion

Parmi 13 soci�t�s de gestion dÕOPCVM
existantes sur le march� marocain, six
soci�t�s sont filiales dÕ�tablissements
bancaires, trois sont filiales de banques
dÕaffaires, une soci�t� est filiale dÕune
compagnie dÕassurance et trois soci�t�s sont
majoritairement d�tenues par des
personnes physiques. 
En termes dÕeffectif, les soci�t�s de gestion
totalisent un effectif global de 212
personnes, 18 sont des dirigeants1, 52 sont
d�di�es � la gestion, 11 � lÕanalyse et � la
recherche, 52 aux fonctions administratives,
23 aux fonctions commerciales, 39 aux
fonctions supports et 17 sont des
contr�leurs internes. 

Par ailleurs, plusieurs soci�t�s de gestion
ont recours aux prestataires de services
externes et au soutien de la soci�t� m�re en
particulier pour les fonctions supports.

w Indicateurs dÕactivit�

Au 26 d�cembre 2008, lÕactif sous gestion des
OPCVM a totalis� un montant de plus de 162
milliards DH contre 132,1 milliards DH en
2007, enregistrant une progression annuelle
de 22,6%. 
Observ�e depuis 2005, la tendance baissi�re
de la concentration du secteur en termes de
volume dÕactif g�r� ne sÕest pas confirm�e en
2008. Aussi, la part des trois premi�res
soci�t�s de gestion a augment� en passant de
63,5% en 2007 � 67,9% en 2008.

CDG Capital : 25,96%

CDM : 2,06%

AWB : 36,83%

BMCE : 13,54%

BCP : 4,55%

SGMB : 5,05%

BMCI : 4,80%
Bank Al Maghrib : 4,92%

Autres : 2,30%

PPaarrtt ddee mmaarrcchh�� ddeess aavvooiirrss ccoonnsseerrvv��ss

Source : MAROCLEAR

1 Les pr�sidents des soci�t�s de gestion ne sont pas compris dans lÕeffectif.
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Wafa Gestion (28,8%) demeure le leader du
march� de la gestion dÕactif bien que cette
soci�t� ait c�d� quelques points au profit de
CD2G et RMA Capital. Ainsi, la part de march�
de CD2G est pass�e de 19,5% � fin 2007 �
28,6% en 2008. Cette augmentation sÕexplique
par la forte souscription, lors du mois dÕoctobre
2008, du RCAR dans le fonds d�di� CDG
Pr�voyance. Cette souscription vient � la suite
de lÕexternalisation de la gestion de la retraite
des salari�s de lÕOCP au RCAR.
De son c�t�, RMA Capital qui a d�but� son
activit� en octobre 2008 a rapidement
atteint une part de march� de 4,1% � fin
d�cembre de la m�me ann�e.
Par ailleurs, il est � noter que la part de
march� des soci�t�s de gestion filiales de
banques a enregistr� une sensible baisse en
passant de 64,9% en 2007 � 53,2% en 2008. 

En termes absolus, cinq soci�t�s de gestion
soit CD2G, Atlas Capital Management,
Capital Gestion, Wafa Gestion et BMCE
CAPITAL GESTION ont enregistr� une
hausse de lÕactif net g�r�. 

w Indicateurs financiers

Les soci�t�s de gestion ont r�alis� un chiffre
d'affaires consolid� de plus de 750 millions DH
en 2008, en hausse de 2% compar� � lÕann�e
pr�c�dente.
En 2008, Wafa Gestion, CD2G et BMCE Capital
Gestion ont repr�sent� 56,6% du chiffre
dÕaffaires consolid� des soci�t�s de gestion de
la place contre 57,2% en 2007. Seules cinq
soci�t�s de gestion ont g�n�r� un chiffre
dÕaffaires en hausse en comparaison avec
lÕexercice pr�c�dent.

AAccttiiff nneett gg��rr�� AAccttiiff nneett gg��rr�� PPaarrtt ddee vvaarriiaattiioonn
ffiinn dd��cc 0077 ffiinn dd��cc 0088 mmaarrcchh�� eenn %%

Wafa Gestion 42 630 46 642 28,8% 9,4%

CD2G 25 702 46 332 28,6% 80,29%

BMCE Capital Gestion 15 582 17 007 10,5% 9,2%

BMCI Gestion 10 987 10 169 6,3% -7,5%

Capital Gestion 9 020 10 049 6,2% 11,4%

CFG Gestion 9 931 7 950 4,9% -19,9%

Gestar 8 050 7 270 4,5% -9,7%

RMA - 6 651 4,1% -

Al Istitmar Chaabi 5 116 5 046 3,1% -1,4%

Upline Capital Management 3 338 3 125 1,9% -6,4%

Marogest 1 452 1 187 0,7% -18,3%

Atlas Capital Management 331 519 0,3% 56,9%

Orange Asset Management - 101 0,1% -

TTOOTTAALL 113322 113399 116622 003399 110000%% 2222,,66%%

EEvvoolluuttiioonn ddee llÕÕaaccttiiff nneett gg��rr�� ppaarr lleess ssooccii��tt��ss ddee ggeessttiioonn ((22000077--22000088)) ((eenn mmiilllliioonnss DDHH))

Source : CDVM (Statistique du 26 /12/2008)

GGeessttiioonnnnaaiirree
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En effet, Capital Gestion, Atlas Capital
Management et Al Istitmar Chaabi ont
enregistr� une augmentation de leurs chiffres
d'affaires de 45,3%, 9,9% et 4%
respectivement.

En termes de r�sultat net, les soci�t�s de
gestion ont affich� en 2008 un b�n�fice global
de 268 millions DH contre 258,41 millions en
2007, soit une progression de 3,7%. 

Sept soci�t�s en 2008, contre 2 une ann�e
auparavant, ont enregistr� une baisse de leur
r�sultats. Seuls, Al Istitmar Chaabi, Capital
Gestion, BMCI Gestion et CD2G ont d�gag�
des r�sultats nets en hausse de respectivement
54,3%, 27%, 16,4% et 10,9%. 
Les trois principales soci�t�s de gestion ont
r�alis�, en 2008, 57,1% du r�sultat net du
secteur, contre 61,6% en 2007 et 69,6% en
2006.

22000066 22000077 22000088
EEnn mmiilllliioonnss VVaarriiaattiioonn EEnn mmiilllliioonnss VVaarriiaattiioonn EEnn mmiilllliioonnss VVaarriiaattiioonn

DDHH eenn %% DDHH eenn %% DDHH eenn %%
Wafa Gestion 225,35 33,60% 212,94 -5,50% 218,27 2,5%
CD2G 122,74 92,90% 118,26 -3,70% 123,99 4,8%
BMCE Capital Gestion 75,36 27,40% 89,13 18,30% 75,23 -15,6%
CFG Gestion 48,13 72,40% 81,35 69,00% 69,18 -15,0%
BMCI Gestion 53,32 23,20% 62,09 16,50% 61,75 -0,6%
Capital Gestion 22,99 275,50% 41,54 80,70% 60,37 45,3%
Gestar 44,88 27,40% 53,73 19,70% 45,93 -14,5%
Al Istitmar Chaabi 31,49 36,90% 39,41 25,20% 40,99 4,0%
RMA - - - - 26,7 -
Upline Capital Management 11,83 97,40% 20,23 71,00% 11,12 -45,0%
Marogest 7,26 52,70% 9,67 33,10% 8,59 -11,1%
Atlas Capital Management 0,06 415,40% 6,96 11502,70% 7,65 9,9%
Orange Asset Management - - - - 0,9 -
TTOOTTAALL 664433,,44 4477,,0000%% 773355,,3333 1144,,3300%% 775500,,6677 22,,0099%%
Source  : CDVM 

EEvvoolluuttiioonn dduu cchhiiffffrree ddÕÕaaffffaaiirreess ddeess ssooccii��tt��ss ddee ggeessttiioonn ((22000066--22000088))

22000066 22000077 22000088
EEnn mmiilllliioonnss VVaarriiaattiioonn EEnn mmiilllliioonnss VVaarriiaattiioonn EEnn mmiilllliioonnss VVaarriiaattiioonn

DDHH eenn %% DDHH eenn %% DDHH eenn %%
CD2G 66,9 92,9% 61,2 -3,7% 67,9 10,9%
Wafa Gestion 62,8 33,6% 65,6 -5,5% 58,9 -10,2%
BMCE Capital Gestion 26,4 27,4% 32,4 18,3% 26,1 -19,5%
CFG Gestion 8,2 72,4% 19,0 69,0% 14,3 -25,0%
BMCI Gestion 17,5 23,2% 18,2 16,5% 21,2 16,4%
Gestar 25,6 275,5% 30,0 80,7% 25,6 -14,5%
RMA - - - - 19,0 -
Capital Gestion 6,9 27,4% 13,4 19,7% 17,1 27,0%
Al Istitmar Chaabi 7,6 36,9% 11,0 25,2% 17,0 54,3%
Upline Capital Management 0,9 97,4% 3,4 71,0% -0,5 -113,8%
Marogest 1,4 52,7% 1,2 33,1% 0,3 -79,1%
Atlas Capital Management 0,2 415,4% 3,0 11502,7% 2,4 -21,7%
Orange Asset Management - - - - -1,3 -
TTOOTTAALL 222244,,33 4477,,0000%% 225588,,44 1144,,3300%% 226688,,0000 33,,7722%%
Source  : CDVM 

EEvvoolluuttiioonn dduu rr��ssuullttaatt nneett ddeess ssooccii��tt��ss ddee ggeessttiioonn ((22000066--22000088))



44..44.. LLee DD��ppoossiittaaiirree CCeennttrraall 

w Evolution des encours
A fin d�cembre 2008, lÕencours global des
valeurs admises aupr�s de Maroclear sÕest
�tabli � 1007 milliards DH, enregistrant une
l�g�re baisse de lÕordre de 1% par rapport �
2007. 

LÕanalyse par compartiment r�v�le :
- des baisses enregistr�es au niveau des
compartiments Bourse (-10%) et Bons du
Tr�sor (-3%) ; 

- des hausses constat�es au niveau des
compartiments Obligations (+60%), TCN
(+79%) et OPCVM (+16%).

Compte tenu de ces �l�ments, la structure
de lÕencours global des valeurs admises
aupr�s du D�positaire central se trouve
sensiblement modifi�e, avec une baisse de
la part des actions qui passe � 53% de
lÕencours des avoirs g�r�s par Maroclear,
contre 58% en 2007. 

En termes de nombre de valeurs, Maroclear
a g�r� 820 valeurs diff�rentes. Ce nombre a
augment� de 93 lignes en comparaison avec
lÕann�e 2007, essentiellement en raison de
lÕaugmentation du nombre de TCN (39
lignes de plus), et des OPCVM qui ont cru de
34 lignes dÕune ann�e sur lÕautre.
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22000066 22000077 22000088
NNoommbbrree NNoommbbrree ddee NNoommbbrree ddee
vvaalleeuurrss EEnnccoouurrss vvaalleeuurrss EEnnccoouurrss vvaalleeuurrss EEnnccoouurrss

ccoonnsseerrvv��eess ccoonnsseerrvv��eess ccoonnsseerrvv��eess
Actions 68 417,1 73 588,5 88 531,8
Obligations 100 19,9 94 20,3 96 32,4
Bons du Tr�sor 230 260,0 191 259,6 191 252,7
TCN 129 10,3 130 18,3 169 32,8
OPCVM 202 107,2 231 133,4 265 155,3
FPCT 8 1,5 8 1,5 11 2,6

TToottaall 773377 881166,,00   772277 11 002211,,66 882200 11000077,,66

Source  : Maroclear

Source  : Maroclear Source  : Maroclear
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w Evolution de lÕactivit�

• Evolution des flux d�nou�s par le
D�positaire central

La majeure partie du nombre de
mouvements d�nou�s par Maroclear
concerne les op�rations boursi�res (fili�re
bourse). En revanche, en termes de volumes
trait�s, les volumes des capitaux �chang�s les
plus importants sont ceux qui concernent les
op�rations du march� secondaire des bons du
Tr�sor (fili�re de gr� � gr�). 

La moyenne quotidienne des flux d�nou�s par
Maroclear a connu en 2008 une baisse tant en
nombre (-6%) quÕen montant des
mouvements (-15%) par rapport � 2007 :

- Cette baisse est due principalement � la
r�duction de plus de 50% du montant moyen
quotidien des flux d�nou�s � travers la fili�re
franco, bien que le nombre moyen des flux
d�nou�s � travers cette fili�re a plus que
doubl� (+112%) pendant la m�me p�riode.

Il est � rappeler que cette fili�re traite les
mouvements qui ne donnent pas lieu � une
contrepartie esp�ces. Elle g�re
principalement les op�rations suivantes : les
n�gociations de Bons du Tr�sor intra
�tablissements, lÕexercice des op�rations sur

titres et les n�gociations intra �tablissements
de valeurs non cot�es, notamment les
souscriptions/rachats internes dÕOPCVM.

- Par ailleurs, cette baisse est accessoirement
due � la r�duction de la moyenne
quotidienne des flux d�nou�s � travers la
fili�re Bourse, tant en nombre (-13%) quÕen
montant (-40%) dÕune ann�e sur lÕautre.

- Toutefois, ces baisses constat�es au niveau
des fili�res Bourse et franco ont �t�
compens�es, en partie, par la progression du
d�nouement en r�glement contre livraison
des op�rations qui transitent par la fili�re de
gr� � gr� (march� secondaire des Bons du
Tr�sor) tant en nombre (+11%) quÕen
volume (+17%). En termes de montants
n�goci�s, cette fili�re se caract�rise par la
pr�dominance du march� des Bons du Tr�sor.

• Administration des titres par le
D�positaire central

Le D�positaire central a g�r� 802 op�rations
sur titres au cours de lÕann�e 2008, dont plus
de 90% (soit 721 op�rations) sont relatives �
des paiements dÕint�r�ts et des
remboursements de capital, principalement sur
les Bons du Tr�sor. Viennent ensuite les
op�rations de distribution de dividendes
r�alis�es par soixante dix soci�t�s pour un
montant global d�passant les 18 milliards DH.

22000066 22000077 22000088
NNoommbbrree NNoommbbrree NNoommbbrree

ddee MMoonnttaanntt ddee MMoonnttaanntt ddee MMoonnttaanntt
MMoouuvveemmeennttss ((mmiilllliioonnss DDHH)) MMoouuvveemmeennttss ((mmiilllliioonnss DDHH)) MMoouuvveemmeennttss ((mmiilllliioonnss DDHH))

Fili�re de gr� � gr� 116 12 467 141 17 925 157 45
Fili�re Bourse 2 337 966 5 343 2 213 4 609 309
Fili�re Franco 211 4 432 308 15 050 654 468

TToottaall 22 666644 1177 886655 55 779922 3355 118888 55 442200 882222
Source  : Maroclear
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11..11.. LLeess ssooccii��tt��ss ddee bboouurrssee

Les contr�les op�r�s en 2008 laissent
appara�tre que les soci�t�s de bourse
continuent � renforcer leurs moyens
humains et mat�riels en vue dÕexercer leurs
activit�s dans des conditions plus s�curis�es
et dans le respect des dispositions l�gales et
r�glementaires. Toutefois, des insuffisances
voire des irr�gularit�s ont �t� relev�es. Elles
sont relatives dans la majorit� des cas �
lÕorganisation interne des soci�t�s, � la
formalisation de la relation avec la client�le
et aux modalit�s de traitement des ordres
de bourse.  

LÕann�e 2008 sÕest �galement caract�ris�e
par le lancement dÕune d�marche de
contr�le des soci�t�s de bourse sur la base
dÕune notation des risques. 

w LÕactivit� de suivi 

LÕactivit� de suivi repose sur les diff�rents
�tats et informations envoy�s par les
soci�t�s de bourse au CDVM et permet de
suivre de fa�on rapproch�e lÕactivit� des
soci�t�s de bourse, notamment au regard
des moyens humains, mat�riels, financiers
et organisationnels dont elles disposent
pour lÕexercice de leurs activit�s. LÕann�e
2008 a �t� principalement marqu�e par le
renforcement des effectifs des soci�t�s de
bourse, par lÕam�lioration des d�lais de
transmission des �tats et informations au
CDVM, par une importante baisse au niveau

des d�passements non autoris�s concernant
les r�gles prudentielles mais aussi par les
difficult�s rencontr�es par les soci�t�s de
bourse pour lÕapplication du nouveau plan
comptable. 

• Les moyens humains et mat�riels 

La tendance de renforcement des moyens
humains, mat�riels et techniques observ�e
ces derni�res ann�es se confirme en 2008.
En effet, lÕeffectif moyen employ� par les
soci�t�s de bourse a atteint, en 2008, pr�s
de 17 personnes contre 15 en 2007. Pour ce
qui est des syst�mes dÕinformation, la
plupart des soci�t�s de bourse continuent
dÕam�liorer leurs �quipements en vue
dÕautomatiser le traitement des t�ches vu
lÕaugmentation du volume dÕactivit�. En
outre, il est � noter que plusieurs soci�t�s de
bourse ont revu leur dispositif de
sauvegarde des donn�es et leurs proc�dures
de back-up en vue de renforcer la s�curit� et
lÕacc�s � leurs donn�es.
Toutefois, il est � relever que quelques
interm�diaires de bourse continuent � avoir
des d�faillances techniques au niveau de leur
syst�me dÕenregistrement t�l�phonique.  

• Le d�lai de transmission des �tats 
et informations

LÕann�e 2008 sÕest caract�ris�e par une
nette baisse des retards de transmission des
documents et informations au CDVM. En
effet, le taux de retard moyen1 enregistr� en
2008 est de 15% contre 35% en 2007.

11..LLEE CCOONNTTRRÔÔLLEE DDEESS IINNTTEERRVVEENNAANNTTSS

1 Taux de retard moyen = nombre de documents transmis en retard / nombre total de documents re�us



Cette am�lioration peut sÕexpliquer par
lÕencadrement rapproch� du CDVM qui vise
� am�liorer les pratiques en mati�re
dÕorganisation informatique et par le
renforcement de lÕaspect coercitif du CDVM
suite � lÕodoption  du r�glement g�n�ral.

Les indicateurs individuels laissent
appara�tre un taux de retard inf�rieur ou
�gal � 10% pour 6 soci�t�s de bourse alors
quÕil concernait, en 2007, seulement deux
soci�t�s de bourse. Il est � relever, quÕen
2008, aucune soci�t� nÕa transmis lesdits
documents avec un taux de retard sup�rieur
ou �gal � 50%.

• LÕanalyse des �tats et informations
transmis

LÕanalyse des documents r�glementaires
transmis en 2008 laisse appara�tre que
plusieurs soci�t�s de bourse nÕop�rent pas
des contr�les de coh�rence avant dÕadresser
les documents et informations au CDVM ou
adressent des �tats comportant des erreurs
de calcul. En effet, plusieurs indicateurs
adress�s (volume trait�, chiffre dÕaffaires,
report � nouveau, postes des
immobilisations et des provisions, les
r�serves...) comportent des anomalies ou

des erreurs. Face � ces anomalies, des
actions de sensibilisation ont cibl� les
soci�t�s de bourse concern�es afin quÕelles
r�gularisent leurs situations.

LÕann�e 2008 a �galement �t� marqu�e par
lÕentr�e en vigueur du nouveau plan
comptable sp�cifique aux soci�t�s de
bourse. Toutefois, le CDVM a relev� que
plusieurs soci�t�s de bourse ont trouv� des
difficult�s en vue de passer de lÕancien au
nouveau plan comptable notamment au
niveau de lÕutilisation de nouveaux comptes
tels ceux relatifs � la ventilation du chiffre
dÕaffaires, aux op�rations en cours de
d�nouement, aux op�rations en suspens,
aux titres de participation…Suite � ces
constats et analyses, le CDVM a sensibilis�
lÕAPSB qui a constitu� un groupe de travail
en vue dÕharmoniser les pratiques
comptables et de respecter les principes et
r�gles du nouveau plan comptable. 
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VVeennttiillaattiioonn dduu ttaauuxx ddee rreettaarrdd 
ppaarr ssooccii��tt�� ddee bboouurrssee

NNoommbbrree ddee 
SSDDBB

TTRR ≤≤ 1100%% 1100%%<<TTRR ≤≤ 2255%%  2255%%<<TTRR≤≤ 5500%% 5500%%<<TTRR 

66 77 33 00

TR : Taux de transmission                                        
Source : CDVM
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• Le respect des r�gles prudentielles

LÕanalyse des r�gles prudentielles
applicables aux soci�t�s de bourse, au titre
de 2008, laisse appara�tre une nette baisse
des d�passements par rapport � lÕann�e
pr�c�dente. Cette �volution sÕexplique en
partie par la diminution des volumes trait�s
sur le march�. Toutefois, il est � noter dÕune
part, que les d�passements non autoris�s
continuent de repr�senter plus de la moiti�
du total des d�passements et que dÕautre
part, deux soci�t�s de bourse ont �t� �
lÕorigine de pr�s de 80% du total de ces
d�passements.
Si certains d�passements sont subis, la
plupart des d�passements rel�vent de la
responsabilit� des soci�t�s de bourse. Cette
situation sÕexplique essentiellement par des
insuffisances au niveau de la connaissance
des r�gles et pratiques en vigueur ainsi que
par la faiblesse du dispositif de contr�le
interne.

• Le dispositif de contr�le interne

Le dispositif de contr�le interne demeure
h�t�rog�ne au sein des soci�t�s de bourse.

En effet, certaines soci�t�s de bourse ont
mis en place une r�elle culture de contr�le
interne et ont d�cid� dÕen faire une fonction
permanente, ind�pendante des fonctions
op�rationnelles. Toutefois, le dispositif de
contr�le interne au niveau dÕautres soci�t�s
de bourse demeure insuffisant du fait du
manque dÕexp�rience de la personne en
charge du contr�le, de la faiblesse des
proc�dures ou du manque de moyens. Ce
constat appara�t �galement au niveau de la
qualit� des rapports de contr�le interne
adress�s au CDVM puisque si le contenu de
certains rapports renseigne sur les contr�les
effectu�s, la m�thodologie de contr�le, les
r�sultats et les plans dÕactions men�s,
dÕautres rapports par contre restent
superficiels. En 2008, les principales
irr�gularit�s et anomalies relev�es par les
contr�leurs internes ont trait � lÕhorodatage
et lÕenregistrement t�l�phonique des ordres
de bourse, � des erreurs de n�gociation, �
lÕabsence de formalisation de la relation
avec certains clients et � des anomalies au
niveau du syst�me dÕinformation.
Il est � noter que le CDVM a organis�, en mai
2008 une journ�e de formation au profit de 7
contr�leurs internes nouvellement recrut�s.

DD��ppaasssseemmeennttss DD��ppaasssseemmeennttss nnoonn
aauuttoorriiss��ss aauuttoorriiss��ss TToottaall

R�gle des fonds propres minimaux
R�gle de lÕemploi des soldes 
cr�diteurs de la client�le
R�gle de division des risques
R�gle de couverture des risques

TToottaall

Le nombre de d�passements correspond au nombre de jours de bourse durant lesquels des soci�t�s de bourse ont r�alis�
un d�passement

NNoommbbrree ddee dd��ppaasssseemmeennttss aauuxx rr��gglleess pprruuddeennttiieelllleess aapppplliiccaabblleess aauuxx ssooccii��tt��ss ddee bboouurrssee
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w LÕactivit� dÕinspection

Le CDVM a effectu�, en 2008, des missions
dÕinspection aupr�s de dix soci�t�s de
bourse. Au terme de ces inspections, le
CDVM a prononc� cinq sanctions.

• Les missions dÕinspection g�n�rales

Finergy : Sur la base des r�sultats des
contr�les op�r�s en 2007 et 2008, le CDVM
a adress� un avertissement � la soci�t� qui
sÕest engag�e � mettre en oeuvre un plan
dÕaction pour rem�dier aux irr�gularit�s et
aux dysfonctionnements relev�s.

Artbourse : La mission a permis de faire
ressortir que la soci�t� dispose globalement
des moyens humains, organisationnels,
mat�riels et techniques n�cessaires � la
conduite de ses activit�s. Toutefois, des
irr�gularit�s et insuffisances ont �t�
constat�es. Celles-ci sont relatives aux
r�gles prudentielles, � lÕorganisation et � la
formalisation de la relation avec la client�le.
Dans ce sens, la soci�t� sÕest engag�e �
mettre en oeuvre un plan dÕaction pour
rem�dier aux dysfonctionnements relev�s. 

CFG March�s : La mission a permis de faire
ressortir que la soci�t� dispose globalement des
moyens humains, organisationnels, mat�riels
et techniques n�cessaires � la conduite de ses
activit�s. Toutefois, des irr�gularit�s et des
insuffisances ont �t� constat�es, relatives �
lÕorganisation, au dispositif de contr�le interne,
aux modalit�s de traitement des ordres de
bourse et � la formalisation de la relation avec
la client�le. Un rapport dÕinspection a �t�
adress� � la soci�t�.

• Les missions dÕinspection th�matiques

Baisse des indices du march� durant le mois
de septembre 2008 : 

Suite � la circulation de rumeurs concernant
lÕexistence de pratiques de ventes �
d�couvert ainsi que de tentatives de
manipulation � la baisse du march� durant
les s�ances du 15 et 17 septembre 2008, le
CDVM a men� plusieurs contr�les dont des
missions dÕinspection aupr�s de 4 soci�t�s
de bourse (CFG March�s, BMCE Capital
Bourse, Attijari Interm�diation,
Eurobourse). 
A lÕissue desdits contr�les, il sÕest av�r� que
la baisse du 15 au 17 septembre 2008 ne
r�sulte pas dÕune tentative de manipulation
de march�, ni dÕune pratique g�n�ralis�e de
vente � d�couvert. La baisse du march� a
�t� suscit�e par la conjonction de plusieurs
facteurs qui, pris individuellement, ne
peuvent susciter une tendance, mais dans le
contexte particulier des journ�es du 15 et du
16 septembre, ils ont pu contribuer �
alimenter la baisse des cours et le sentiment
de panique. Il sÕagit de lÕarr�t de certains
programmes de rachat, du positionnement
� la vente des OPCVM et des investisseurs
�trangers, de la Ç pollution È du carnet
dÕordres par quelques ordres � des cours 
Ç hors limites È, transmis automatiquement
� travers la bourse en ligne, des nombreuses
annulations dÕordres des intervenants
�trangers, en application dÕinstructions
sp�cifiques donn�es pour lÕex�cution, et
dÕun m�canisme de r�servation qui, en
p�riode de fortes perturbations du march�,
fait que les r�servations sont per�ues
comme une confirmation de tendance qui
finit par autoalimenter le mouvement.
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Contr�le de la r�alisation des plans dÕaction :

• Sog�bourse : Faisant suite aux missions
dÕinspections men�es en 2004, 2005 et 2006
durant lesquelles le CDVM avait relev�
plusieurs irr�gularit�s et insuffisances
concernant les moyens humains,
organisationnels et mat�riels ainsi quÕau
niveau des modalit�s de traitement des
ordres de bourse et de la relation
commerciale avec la client�le, une nouvelle
mission dÕinspection a �t� men�e en 2008.
Cette mission a fait ressortir que la soci�t� a
r�alis� le plan dÕaction arr�t� et ce, en se
dotant dÕun nouveau syst�me dÕinformation,
en mettant fin aux cumuls de fonctions, en
renfor�ant ses moyens humains et
organisationnels et en am�liorant son
dispositif de contr�le interne.

• BMCI Bourse : La mission post-inspection
effectu�e aupr�s de BMCI Bourse en 2008
fait suite � la mission dÕinspection g�n�rale
men�e en 2006 durant laquelle le CDVM
avait relev� plusieurs irr�gularit�s et
insuffisances au niveau des r�gles
prudentielles, des modalit�s de traitement
des ordres de bourse et du dispositif de
contr�le interne. Cette mission a permis de
constater que la soci�t� a tenu ses
engagements par rapport au plan dÕaction
quÕelle avait fix� notamment au niveau du
renforcement des moyens humains et
organisationnels, au niveau des modalit�s
de traitement des ordres de bourse et au
niveau du dispositif de contr�le interne.

• MSIN : La mission post-inspection
effectu�e aupr�s de MSIN en d�cembre
2008 fait suite aux missions dÕinspection

men�es en 2005 et 2006 durant lesquelles
le CDVM avait relev� outre lÕinsuffisance
des moyens humains, organisationnels et
mat�riels, plusieurs irr�gularit�s au niveau
des modalit�s de traitement des ordres de
bourse, de la relation commerciale avec la
client�le, des r�gles de bonne conduite et du
dispositif de contr�le interne.
Cette mission a permis de relever que la
soci�t� nÕa pas tenu tous les engagements
pr�vus dans le plan dÕaction quÕelle avait
fix�, notamment au niveau de lÕorganisation
de la soci�t�, du respect des modalit�s de
traitement des ordres de bourse, des
modalit�s dÕexercice de lÕactivit� de gestion
de portefeuille en vertu de mandat, du
dispositif de contr�le interne et de la
formalisation de la relation commerciale
avec la client�le.

Contr�le des locaux de Integra Bourse :

La mission men�e � Integra Bourse sÕinscrit
dans le cadre du suivi post agr�ment. Elle a
permis de constater que la soci�t� a proc�d�
aux travaux dÕam�nagement pr�vus dans
son dossier dÕagr�ment notamment par
rapport � la s�paration physique entre les
fonctions sensibles et sÕest dot�e des
moyens mat�riels et techniques annonc�s
en vue dÕexercer son activit�.   

D�cisions relatives aux contr�les effectu�s
en 2007 :

Suite aux contr�les effectu�s en 2007 sur le
d�roulement de lÕop�ration dÕintroduction
en bourse de la soci�t� CGI, et suite aux
d�lib�rations du conseil dÕadministration du 
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CDVM en date du 13 mars 2008, des
sanctions ont �t� prononc�es � lÕencontre
de quatre desdites soci�t�s de bourse :

w Une activit� de contr�le bas�e sur
une notation des risques 

LÕann�e 2008 a �t� marqu�e par la mise en
place dÕune nouvelle d�marche de contr�le
des soci�t�s de bourse. En effet, si la mission
de contr�le se faisait jusquÕ� pr�sent sur la
base dÕune approche en termes de
conformit�, la nouvelle approche se base
sur une analyse pr�alable et continue des
risques encourus par les soci�t�s de bourse. 
Cette nouvelle d�marche a n�cessit�
plusieurs pr�alables :

- LÕidentification de lÕensemble des risques
encourus par les soci�t�s de bourse et
mise en place dÕune matrice des risques ;

- Le regroupement par cat�gorie de risques ;
- La d�finition dÕindicateurs de mesure des
risques ;

- La pond�ration des risques et des
indicateurs.

Aussi, sur la base de cette d�marche, le
CDVM a mis en place un syst�me de
notation interne des soci�t�s de bourse o�

les traitements et calculs sont automatis�s
par le biais dÕune nouvelle application
ÔÕSyst�me dÕanalyse des risquesÕÕ (SAR). 
Cette nouvelle d�marche dans le contr�le dont
les effets se feront pleinement ressentir en
2009, permet de cibler les zones de risque
sp�cifiques aux soci�t�s de bourse, dÕoptimiser
lÕallocation des ressources dans le contr�le,
dÕ�valuer lÕefficacit� des actions du CDVM, de
m�me quÕelle permet dÕentreprendre des
actions pr�ventives et correctives.  

11..22.. LLeess tteenneeuurrss ddee ccoommpptteess

w Activit� dÕagr�ment

Extension de lÕagr�ment de la soci�t�
ARTBOURSE � lÕactivit� de d�positaire

La soci�t� ÇArtbourseÈ a d�pos� en 2008
une demande dÕextension de son agr�ment
� lÕactivit� de garde des titres. 

LÕinstruction du dossier dÕextension de
lÕagr�ment sÕest bas�e tant sur les �l�ments
initialement d�pos�s et les compl�ments et
am�nagements apport�s � la demande du
CDVM, que sur les conclusions des missions
de v�rification sur site et des engagements
pris par les dirigeants de la soci�t�.

Suite � lÕavis favorable du CDVM, le
Ministre de lÕEconomie et des Finances a
donn� son accord en date du 19 mai 2008,
pour lÕextension de lÕobjet social de la
soci�t� Ç Artbourse È � lÕactivit� de garde
des titres.

SSooccii��tt�� ddee bboouurrssee SSaannccttiioonn ddoonnnn��ee

Attijari Interm�diation Un avertissement
BMCE Capital Bourse Une mise en garde
Safabourse Un bl�me
Upline Securities Une sanction p�cuniaire  de

dix millions DH 
Retrait dÕagr�ment de 
lÕactivit� de d�positaire.

Source : CDVM
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w Activit� de suivi des risques

• Transmissions des documents par les
teneurs de comptes

LÕann�e 2008 a �t� marqu�e par une
meilleure assiduit� des teneurs de comptes
dans la transmission des documents exig�s
par les circulaires du CDVM n°07/05 et
n°07/06 en comparaison avec lÕann�e 2007.
Certes, les �tats transmis comportent
plusieurs incoh�rences, n�anmoins, une
meilleure r�activit� a �t� enregistr�e lors
des demandes de correction. Une action de
sensibilisation a �t� men�e � lÕ�gard des
teneurs de compte qui manquent encore de
r�activit� et qui entravent le processus de
contr�le. 

• Evolution des indicateurs de risque

Les contr�les r�alis�s sur la base des
documents et informations transmis par les
teneurs de comptes ont fait ressortir que les
indicateurs �tablis par le CDVM pour
mesurer le niveau dÕexposition aux risques
des teneurs de comptes concernant lÕann�e
2008 a enregistr� une am�lioration notable.
Cette �volution sÕexplique essentiellement
par une am�lioration des moyens mis en
place et dans une moindre mesure par
lÕam�lioration de la gestion de la
conservation, des proc�dures et du contr�le.
Cependant, les indicateurs de risque relatifs
� lÕactivit� de Òd�positaire dÕOPCVMÒ

demeure � un niveau mod�r� et stable par
rapport � 2007.

• Impact des actions entreprises par le
CDVM sur les indicateurs de risque

LÕ�volution des indicateurs de risque
relative � lÕactivit� de tenue de comptes
titres met en �vidence lÕimpact favorable
des diff�rentes actions entreprises par le
CDVM pour lÕencadrement de cette activit�.
N�anmoins, la mise � niveau des moyens
organisationnels des teneurs de comptes,
dont les pr�rogatives de contr�le par le
CDVM sont r�centes, est un processus
lourd. Au titre des actions qui ont contribu�
� lÕam�lioration enregistr�e, on peut noter
en particulier les missions dÕinspections
r�alis�es aupr�s de 8 teneurs de comptes
entre la fin de lÕann�e 2005 et la fin de
lÕann�e 2007 ainsi que les diff�rentes
circulaires �labor�es.

Le rythme de cette am�lioration devrait
sÕacc�l�rer � partir de 2009, dans la mesure
ou plusieurs actions correctives convenues
avec les teneurs de comptes inspect�s
devraient �tre finalis�es au cours de cette
ann�e. 

De m�me, les actions correctives identifi�es,
suite � la mission th�matique r�alis�e en
2008 aupr�s de 9 teneurs de comptes,
seront fix�es et mises en Ïuvre en 2009.
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• Plan dÕactions compl�mentaires arr�t� 
pour 2009

LÕactivit� de suivi a permis dÕidentifier
diff�rentes zones de risques chez plusieurs
teneurs de comptes. Sur la base des
resultats du contr�le, un plan dÕaction a �t�
d�fini pour lÕann�e 2009 afin de reduire les
zones de risques et ce, � travers :
- des missions de post-inspection aupr�s de
5 teneurs de comptes pour sÕassurer de la
mise en place des actions correctives ;

- des missions dÕinspection g�n�rale aupr�s
de 10 teneurs de comptes avec un contr�le
renforc� du volet op�rationnel ;

- un contr�le plus pouss� des op�rations
triangulaires initi�es par les interm�diaires
�trangers.

w Activit� dÕinspection des teneurs de
comptes

• Mission dÕinspection th�matique  
Çcontr�les des conditions dÕorganisation  
de lÕactivit� de tenue de comptes titresÈ

A partir des conclusions de lÕanalyse des
risques des teneurs de comptes relative �
lÕann�e 2007, un plan dÕaction a �t� �tabli
en 2008 pr�voyant notamment une mission
dÕinspection th�matique.

LÕobjectif cette mission �tait de contr�ler le
respect des conditions dÕorganisation de
lÕactivit� de tenue de comptes fix�es par la
circulaire n°02/07. Les teneurs de comptes
cibl�s par cette mission sont CDMC, MSIN,
BKB, ICF AL WASSIT, MEDIAFINANCE,
EUROBOURSE, ARAB BANK, CITIBANK et
FINERGY.

Cette mission a fait ressortir chez les
teneurs de comptes inspect�es plusieurs

insuffisances qui les exposent au risque
op�rationnel. N�anmoins, lÕimportance de
ces insuffisances varie dÕun teneur de
comptes � un autre.

Aussi, des plans dÕactions correctives seront
convenus en d�but de lÕann�e 2009 avec
chaque intervenant inspect� et ce, dans le
but de rem�dier aux insuffisances et
irr�gularit�s relev�es.

•Mission dÕinspection th�matique  
Çcontr�le des conditions dÕorganisation
de la tenue de compte pour la client�le
dÕALMA FINANCEÈ

Le CDVM a proc�d� � un contr�le de la
conformit� aux dispositions l�gales et
r�glementaires des conditions
dÕorganisation de lÕactivit� de tenue des
comptes titres pour la client�le directe de la
soci�t� de bourse Alma Finance, laquelle
activit� fait lÕobjet dÕun partenariat avec
Attijariwafa Bank. 

Les contr�les se sont d�roul�s chez
Attijariwafa Bank lors de la mission
dÕinspection effectu�e en novembre et
d�cembre 2007 et chez Alma Finance lors de
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la mission dÕinspection effectu�e en juin
2008. Ces contr�les ont permis de relever
plusieurs irr�gularit�s qui mettent les avoirs
et les droits des clients directs de la soci�t�
Alma Finance dans des conditions de
conservation non suffisamment s�curis�es.

Suite � cette mission, Alma finance et
Attijariwafa Bank ont proc�d� � la
correction de ces irr�gularit�s en cl�turant
les comptes ouverts aupr�s dÕAttijariwafa
Bank.

wMissions post-inspection

Le CDVM a conduit 5 missions post-
inspection dans le but de sÕassurer de la mise
en Ïuvre par les d�positaires inspect�s des
mesures correctives convenues pour
rem�dier aux insuffisances et irr�gularit�s
relev�es au cours des pr�c�dentes missions
dÕinspections. Ces missions ont concern� le
CIH, Cr�dit Agricole du Maroc, CDG
CAPITAL, SAFABOURSE et CFG MARCHES.

• Missions post-inspection CIH

Le CDVM a proc�d� en juin 2008 � une
mission de contr�le dans le but de sÕassurer
de la mise en place effective des
engagements pris par le Cr�dit Immobilier
et H�telier afin de rem�dier � certaines
irr�gularit�s et insuffisances. Celles-ci
avaient �t� relev�es lors de la mission
dÕinspection men�e aupr�s de cette banque
en 2006.

Lors de ladite mission, il a �t� relev� la
concr�tisation ou le lancement de certaines
mesures correctives. Toutefois, la mission
de contr�le a r�v�l� que certaines mesures
correctives dont la r�alisation �tait pr�vue

au plus tard pour la fin du mois de d�cembre
2007, nÕavaient pas encore �t� entreprises.
Ces mesures portent sur les moyens
humains, les proc�dures, la g�n�ralisation
des conventions titres et le contr�le interne.

• Mission post-inspection Cr�dit
Agricole du Maroc

Le CDVM a proc�d� en juin 2008 � une
deuxi�me mission post-inspection dans le but
de sÕassurer de la mise en place effective des
engagements pris par le Cr�dit Agricole du
Maroc afin de rem�dier � certaines
irr�gularit�s et insuffisances relev�es lors de la
mission dÕinspection men�e aupr�s de cette
banque en f�vrier 2006. Certains des
engagements nÕavaient pas encore �t� r�alis�s
lors de la premi�re mission post-inspection
effectu�e en juin 2007.

Lors de cette deuxi�me mission, il a �t�
constat� la concr�tisation ou le lancement de
certaines mesures correctives. Toutefois, la
mission de contr�le a r�v�l� que le CAM ne
remplissait pas son obligation dÕinformation
de la client�le. Cette t�che nÕavait pas �t�
prise en charge dans le cadre du mandat sign�
avec CDG Capital, contrairement � ce qui a
�t� annonc� par la banque. Ceci met le CAM
en situation irr�guli�re vis-�-vis des
dispositions de lÕarticle 3.6 de la circulaire du
CDVM n° 02-02.

De m�me, la mission de contr�le a r�v�l� que
certaines mesures correctives, dont la
r�alisation �tait pr�vue au plus tard pour la fin
du mois de juin 2007, nÕavaient pas encore �t�
mises en place. Ces mesures portent sur le
syst�me dÕinformation, les moyens humains,
les proc�dures et la g�n�ralisation des
conventions titres.
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• Mission post-inspection CDG CAPITAL

Le CDVM a proc�d� en juin 2008 � une
deuxi�me mission de contr�le dans le but de
sÕassurer de la mise en place effective des
engagements pris par le CDG CAPITAL de
rem�dier � certaines irr�gularit�s et
insuffisances relev�es lors de la mission
dÕinspection men�e aupr�s de cette banque
en mars 2007. Ces actions correctives
concernaient le contrat de d�l�gation sign�
avec la CDG, les moyens humains, le
contr�le des OPCVM, les proc�dures, la
relation avec la client�le et la d�ontologie. 
Cette mission a permis de constater que
tous les engagements avaient �t� respect�s.

• Mission post-inspection
SAFABOURSE

Le CDVM a proc�d� en septembre 2008 �
une mission de contr�le dans le but de
sÕassurer de la mise en place effective des
engagements pris par Safabourse afin de
rem�dier � certaines irr�gularit�s et
insuffisances relev�es lors de la mission
dÕinspection de lÕactivit� de tenue de
comptes men�e aupr�s de Safabourse en
mars 2006.

Lors de ladite mission, il a �t� constat�, �
lÕexception du recrutement de deux
personnes pour renforcer les moyens
humains, que la plupart des mesures
correctives dont la r�alisation �tait pr�vue
au plus tard pour la fin du mois de juin 2007,
nÕavaient pas encore �t� mises en place. Ces
mesures correctives concernent les
proc�dures et le contr�le interne.

N�anmoins, SAFABOURSE a inform� le
CDVM, lors de cette mission de contr�le,

que lÕactivit� de tenue de comptes serait
externalis�e chez CDG Capital en
communiquant le planning de r�alisation du
projet ainsi que son contenu.

• Mission post-inspection CFG
MARCHES

Le CDVM a proc�d� en septembre 2008 �
une mission de v�rification post inspection
dans le but de sÕassurer de la mise en place
effective des engagements pris par CFG
March�s afin de rem�dier � certaines
irr�gularit�s et insuffisances relev�es lors de
la mission dÕinspection men�e en juin 2007. 

Lors de cette mission, il a �t� constat� que la
quasi-totalit� des mesures correctives a �t�
concr�tis�e.

Concernant le plan de continuit� de
lÕactivit� et le transfert du site de back up
des donn�es vers un site plus distant, lÕ�tat
dÕavancement du projet �tait conforme au
planning communiqu� au CDVM. 
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w Avis relatifs aux �tablissements
d�positaires lors de lÕagr�ment de
nouveaux OPCVM

LÕentr�e en vigueur en septembre 2006 de
la circulaire n° 07/06 relative aux
documents et informations que les teneurs
de comptes doivent transmettre au CDVM,
a permis � ce dernier de disposer des
informations n�cessaires pour �valuer les
moyens mis en place par les �tablissements
d�positaires dÕOPCVM pour assurer leurs
missions. Cette �valuation entre dans le
cadre de la proc�dure de traitement des
demandes dÕagr�ment des OPCVM.

Durant lÕann�e 2008, 14 demandes dÕavis
relatifs aux �tablissements d�positaires ont
�t� trait�s et ont abouti �  7 avis favorables,
6 avis favorables sous conditions
(r�alisation dÕactions correctives dans un
d�lai de 3 mois) et � un seul avis
d�favorable.

11..33.. LLeess ssooccii��tt��ss ddee ggeessttiioonn
ddÕÕOOPPCCVVMM

La mission de contr�le des soci�t�s de
gestion dÕOPCVM et de leur activit� se
d�compose en un suivi sur pi�ce op�r� sur la
base des documents adress�s au CDVM �
intervalles r�guliers par les soci�t�s de
gestion, et en des inspections sur place
aupr�s des entit�s contr�l�es et ce, dans un
souci de suivi et contr�le rapproch� de
lÕactivit� de gestion dÕactifs. 

w Le suivi

• Refonte du guide de suivi

Durant lÕann�e 2008, le guide de suivi des
soci�t�s de gestion a �t� mis � jour afin
dÕint�grer lÕ�volution de lÕactivit� et de se
conformer aux exigences des normes de
certification ISO 9001.

Ledit guide adopte une approche structur�e
et uniformis�e pour le traitement des
documents transmis par les soci�t�s de
gestion dans le cadre de lÕapplication des
circulaires du CDVM n°03/06 et n°09/06
relatives respectivement � la fonction du
contr�leur interne au sein des soci�t�s de
gestion dÕOPCVM et aux obligations
dÕinformation des soci�t�s de gestion. 
Ainsi, le suivi des soci�t�s de gestion consiste
en une s�rie de v�rifications sur pi�ces qui
ont pour objectif la v�rification du respect
des soci�t�s de gestion des diff�rentes
dispositions l�gales et r�glementaires en
vigueur. De plus, ledit guide permet
lÕidentification des �ventuelles zones de
risques et lÕappr�ciation de leur ma�trise par
les soci�t�s de gestion.

• Contr�le et suivi hebdomadaire

Le contr�le des �tats hebdomadaires pr�vus
dans la circulaire du CDVM n°03/09 relative
aux obligations dÕinformation des soci�t�s
de gestion dÕOPCVM consiste dÕabord en
une v�rification de la coh�rence des
documents. Une fois le document est jug�
conforme, un examen d�taill� des donn�es
est r�alis� afin de d�tecter les anomalies. 
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Ainsi, les contr�les hebdomadaires r�alis�s
par le CDVM durant l'ann�e 2008 ont
concern�, notamment, l'ex�cution des
op�rations de pensions et des op�rations
fermes inter-fonds. La majorit� des
anomalies d�tect�es par le CDVM sont
relatives aux op�rations de pension.
Lesdites anomalies sÕexpliquent par un
manque de liquidit� sur le march�
mon�taire.
Le CDVM a adress� une mise en garde au
cours de lÕann�e 2008 � l'�tablissement de
gestion UPLINE GESTION, pour le non
respect de certaines obligations durant la
p�riode comprise entre le 05/10/2007 et le
16/11/2007. En effet, vu les difficult�s que
peut rencontrer un OPCVM lors des
premiers jours suivant sa constitution pour
r�pondre � toutes les r�gles exig�es par la
loi, cette derni�re a pr�vu un d�lai de trois
mois pour permettre � un nouvel OPCVM
de constituer ses actifs et respecter
lÕensemble des dispositions l�gales et
r�glementaires ; or, le FCP Upline Valeurs
Plus, OPCVM ÇactionsÈ g�r� par
lÕ�tablissement de gestion Upline Gestion,
constitu� en date du 05/07/2007, nÕa pas
pr�t� attention � la fin de la p�riode de trois
mois et nÕa pas respect� le ratio de
classification durant la p�riode du
05/10/2007 au 16/11/2007.

• Suivi de la vie juridique et sociale des
soci�t�s de gestion

LÕexercice 2008 a �t� marqu� par la cr�ation
de deux nouvelles soci�t�s de gestion
dÕOPCVM, � savoir RMA Capital et Orange
Asset Management. 

RMA Capital est une soci�t� anonyme �
conseil dÕadministration dont le capital
social sÕ�l�ve � 1 million DH. Elle est filiale �
100% de RMA Watanya. Orange Asset
Management est une soci�t� anonyme �
conseil dÕadministration dont le capital
social sÕ�l�ve � 1 million DH et est filiale �
95% dÕOrange Finance Group (d�tenu par
des personnes physiques marocaines). 

Dans le cadre du processus dÕagr�ment des
OPCVM par le CDVM, une appr�ciation des
moyens humains, financiers, techniques et
organisationnels dont disposent les deux
soci�t�s de gestion a �t� effectu�e � travers
des contr�les sur place r�alis�s aupr�s
desdites soci�t�s. De plus,  le CDVM sÕest
assur� de la conformit� des documents
juridiques, de lÕad�quation de lÕorganisation
des locaux, de la compatibilit� des moyens
humains et techniques avec le niveau
dÕactivit� projet�.
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• Les avis 

Lors de lÕagr�ment dÕun OPCVM, le CDVM
�met son avis sur la capacit� de la soci�t� de
gestion � assurer la gestion du fonds. LÕavis est
�mis suite � lÕanalyse des moyens humains,
financiers, techniques et organisationnels dont
dispose la soci�t�.
En 2008, 15 avis ont �t� donn�s portant sur 35
OPCVM. La totalit� des avis �tait favorable et
la plupart ont �t� conditionn�s par la
r�solution de certaines anomalies d�tect�es.

• Rapports des contr�leurs internes

Les contr�leurs internes des soci�t�s de gestion
de la place ont transmisleurs rapports
trimestriels dans les d�lais reglementaires, �
l'exception dÕune soci�t� de gestion � laquelle le
CDVM a adress� un courrier la rappelant au
strict respect des circulaires.
Globalement, lÕann�e 2008 a �t� marqu�e par
une nette am�lioration des rapports des
contr�leurs internes. Toutefois, certaines
anomalies persistent, telles que le caract�re
trop descriptif et lÕabsence de pr�cisions
concernant les m�thodologies de contr�les
utilis�es. De plus, il a �t� not� que les r�sultats
desdits contr�les n'�taient pas d�taill�s.

w Les inspections

• Refonte du guide dÕinspection

En 2008, le CDVM a proc�d�, � la refonte du
guide dÕinspection des soci�t�s de gestion et
de leur activit� afin dÕint�grer lÕ�volution de
lÕactivit� et de se conformer aux normes de
certification ISO 9001.

De ce fait, et dans un souci dÕharmonisation
de la d�marche suivie par le CDVM lors du
contr�le sur place, le guide dÕinspection a
�t� revu en adoptant une approche encore
plus structur�e et uniformis�e dans la
conduite des missions de contr�le des
soci�t�s de gestion. 

• Missions dÕinspection

En 2008, le CDVM a effectu� trois missions
dÕinspection longues et deux missions
courtes. Les missions longues ont �t�
r�alis�es aupr�s de CFG Gestion, BMCE
Capital Gestion et Marogest. Quant aux
missions courtes, elles ont �t� r�alis�es
aupr�s de toutes les soci�t�s de gestion de la
place.

• Les inspections longues

• CFG Gestion
Il a �t� relev� que CFG Gestion disposait dans
l'ensemble de moyens humains, techniques
et organisationnels qui lui permettent
dÕassurer son activit� de gestion dÕOPCVM
dans des conditions  satisfaisantes.

Cependant, CFG Gestion pr�sentait
quelques anomalies et insuffisances. Ainsi,
le  Directeur G�n�ral et le controleur
interne consacrent peu de temps � la
soci�t�, le premier nÕ�tant pr�sent
physiquement quÕune semaine par mois, le
second cumulant plusieurs fonctions au sein
de la soci�t�. Aussi, le CDVM a recommand�
de revoir lÕorganisation pour rem�dier �
cette situation. De plus, CFG Gestion devrait
d�ployer les moyens n�cessaires afin de
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rem�dier aux non-respects de la
r�glementation relev�s par le CDVM,
notamment concernant les points suivants :

- La soci�t� de gestion ne disposait pas de
proc�dures relatives � la valorisation des
portefeuilles, � lÕ�tablissement des
rapprochements esp�ces, titres et
nombres de parts ou dÕactions, �
lÕaffectation des ordres group�s et aux
op�rations dÕacquisition et de cession
temporaires/fermes ;

- Le rapprochement du nombre de porteurs
de parts, le rapprochement des inventaires
des actifs et le rapprochement des
comptes titres n'�taient pas effectu�s par
la soci�t� de gestion ;

- Le code d�ontologique de la soci�t� ne
pr�voyait pas la partie relative �
lÕobligation de d�claration des membres.

Par ailleurs, lÕorganisation de la soci�t� de
gestion pr�sentait certaines insuffisances,
dont une majorit� devrait �tre corrig�e par
des actions dont la mise en place �tait
pr�vue au courant des mois suivants
l'inspection. Lesdites actions se pr�sentaient
comme suit :

- La s�paration physique entre les bureaux
des g�rants et ceux des autres fonctions
internes en s�curisant lÕacc�s aux premiers
bureaux ;

- La mise � jour du manuel de proc�dures,
du code d�ontologique et des fiches de
fonctions ;

- L'am�lioration du syst�me dÕinformation �
travers la mise en place d'un syst�me de
back up informatique et d'un plan de
continuit� de l'activit� ;

- LÕ�laboration dÕune cartographie des risques.

Un plan dÕactions a �t� mis en place en
concertation avec les dirigeants de la soci�t�
de gestion et un suivi de la mise en place
dudit plan dÕactions est assur� par le CDVM.

• BMCE Capital Gestion

L'inspection a montr� que la soci�t� de
gestion disposait des moyens humains,
techniques et organisationnels qui lui
permettent dÕassurer son activit� de gestion
dÕOPCVM globalement dans de bonnes
conditions.
En particulier, la mission d'inspection a
r�v�l� que la soci�t� de gestion disposait
dÕune situation financi�re confortable, lui
permettant d'assurer sans difficult�s ses
�ventuels investissements futurs. De plus, la
mission a permis de relever que BMCE
Capital Gestion travaillait en �troite synergie
avec les autres entit�s du groupe. 



Cependant, pour am�liorer les conditions
dÕexercice de son activit�, BMCE Capital
Gestion devait d�ployer les moyens
n�cessaires afin de rem�dier aux anomalies
et insuffisances relev�es dans le cadre de la
mission dÕinspection. En particulier, il a �t�
constat� lÕabsence de d�clarations de
certains d�passements de ratios prudentiels,
quelques situations conflits dÕint�r�ts
apparents, lÕabsence de certains
raprochement ou encore lÕabsence de
certaines proc�dures.

• Marogest

Le CDVM a proc�d� � lÕinspection de la
soci�t� de gestion Marogest durant le 4�me

trimestre 2008. LÕinspection a r�v�l� que la
soci�t� de gestion exer�ait son activit�
d'une mani�re globalement convenable.
Toutefois, la soci�t� de gestion devait
mettre en place les actions n�cessaires afin
de rem�dier aux insuffisances et anomalies
relev�es dans le cadre de la mission
d'inspection.
En particulier, il a �t� constat� : LÕabsence
de d�clarations au CDVM de certains
d�passements de ratios prudentiels,
lÕabsence de d�limitation des profils dÕacc�s
au syst�me dÕinformation, lÕabsence dÕun
certain nombre de proc�dures importantes
ainsi quÕune erreur dÕ�valuation dÕun actif. 

Par ailleurs, pour am�liorer davantage les
conditions dÕexercice de son activit�,

Marogest devrait d�ployer les moyens
n�cessaires afin de rem�dier aux
anomalies et insuffisances relev�es. Il a
�t� notamment constat� que :
- La soci�t� de gestion ne disposait pas de
proc�dures relatives � la ÇGestion de la
tr�sorerie de la soci�t� de gestionÈ, � la
ÇValorisation des portefeuillesÈ et �
lÕÇAffectation des ordres group�sÈ ;

- Le manuel de proc�dures en vigueur
nÕint�grait pas les sp�cificit�s du nouveau
syst�me dÕinformation MANAR ;

- La soci�t� de gestion ne disposait pas dÕun
syst�me de back up distant.

En 2009, un plan dÕactions sera fix� avec la
soci�t� de gestion pour rem�dier aux
insuffisances et irr�gularit�s relev�es. 

• Les inspections courtes

Dans le cadre de sa mission dÕencadrement
et d'accompagnement des soci�t�s de
gestion de la place, le CDVM a organis� des
missions d'inspection ponctuelles qui ont
concern� les 11 soci�t�s de la place1. Ces
inspections avaient pour objet le traitement
des probl�matiques suivantes :
- La mauvaise application de la m�thode de
calcul des commissions dues au CDVM ;

- Les erreurs relatives aux codes valeurs
contenues dans les fichiers informatiques2

transmis au CDVM.
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1 Avant la cr�ation de RMA Capital et Orange Asset Management.
2 Fichiers alimentant le syst�me dÕinformation OPCVM du CDVM.
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Lesdites missions ont abouti � la mise en
place de plans d'actions avec chaque soci�t�
de gestion, pr�cisant les mesures �
entreprendre ainsi que les d�lais de
r�alisation. Il est � noter que toutes les
soci�t�s de gestion ont r�gularis� leurs
situations concernant la m�thode de calcul
des commissions dues au CDVM.

11..44.. LLeess ssooccii��tt��ss ddee ggeessttiioonn ddÕÕOOPPCCRR

w Agr�ments

La Loi n°41-05 relative au capital risque a
pr�vu lÕagr�ment par l'administration des
soci�t�s de gestion dÕorganismes de
placement en capital risque (OPCR).
LÕinstruction du dossier doit �tre r�alis�e par
le CDVM. Seules les soci�t�s agr��es seront
soumises au contr�le du CDVM, sachant
quÕune soci�t� peut d�cider dÕexercer cette
activit� sans se soumettre au cadre
r�glementaire pr�vu par la Loi n°41-05. 
En 2008, aucune nouvelle demande
dÕagr�ment nÕa �t� re�ue par le CDVM. Le
traitement des dossiers d�j� instruits par le
CDVM et transmis au Minist�re de
lÕEconomie et des Finances a �t� suspendu
dans lÕattente de lÕadoption du d�cret
dÕapplication de la Loi n°41-05, devant
pr�ciser lÕadministration comp�tente pour
lÕoctroi de lÕagr�ment de soci�t� de gestion
dÕOPCR.

w Cartographie des risques 

Pour une meilleure ma�trise des risques
inh�rents aux m�tiers quÕil contr�le, le
CDVM a adopt� une d�marche de
supervision orient�e risque. 

Cette d�marche sÕarticule autour des �tapes
suivantes :
(i)    dentification des diff�rents risques li�s

� lÕactivit� contr�l�e ;
(ii)  �laboration dÕune matrice des risques,

revue et actualis�e � la lumi�re de la
consultation des professionnels ;

(iii) choix dÕune m�trique, permettant
dÕ�valuer pour chaque risque, lÕimpact
et la probabilit� dÕoccurrence. De cette
�valuation d�coulera une
hi�rarchisation des risques, permettant
ainsi dÕ�tablir les priorit�s et de mieux
orienter les actions � mettre en Ïuvre ;

(iv) d�finition des actions de supervision
adapt�es aux risques identifi�s. Ces
actions peuvent �tre de diff�rents
types : r�glementaire, proc�dural,
organisationnel, etc ;

(v) mise en Ïuvre des actions de
supervision retenues ;

(vi)  mesure de lÕimpact et de lÕefficacit� des
mesures impl�ment�es et proposition
dÕactions correctives, le cas �ch�ant.
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La mise en Ïuvre de cette approche a ainsi
permis dÕidentifier les risques li�s aux
diff�rentes �tapes du cycle dÕinvestissement
dÕun OPCR, depuis le montage dÕune
op�ration dÕinvestissement jusquÕ� la sortie. 
Cette cartographie met �galement lÕaccent
sur les zones de risques d�coulant de la
relation avec les investisseurs et les situations
de conflits dÕint�r�ts pouvant survenir
notamment � lÕoccasion de la r�partition des
dossiers entre diff�rents supports
dÕinvestissements, de co-investissements, de
transfert de participations entre des
v�hicules g�r�s par une m�me soci�t� de
gestion ou entre des v�hicules g�r�s par une
soci�t� de gestion et des soci�t�s li�es � celle-
ci, ainsi quÕ� lÕoccasion dÕop�rations de cr�dit
et de prestations de services financiers ou de
conseil, r�alis�es au profit de lÕOPCR.

Apr�s lÕidentification des diff�rents risques,
le CDVM a propos� des actions de
couverture et de suivi. Ces actions
concernent : 1) la mise en place de deux
circulaires encadrant les obligations
dÕinformation et les conditions
dÕorganisation minimale des soci�t�s de
gestiondÕOPCR, 2) la n�cessit� pour les
soci�t�s de gestion de mettre en place des
proc�dures de couverture des risques, 3)
lÕ�laboration par lÕAssociation Marocaine
des Investisseurs en Capital (AMIC) dÕun

code d�ontologique de la profession. Ce
travail a �t� soumis � la consultation des
professionnels et sera revu et actualis�, en
int�grant les enseignements tir�s de
lÕencadrement du secteur, les exigences li�es
� lÕ�volution des pratiques, ainsi que les avis
des diff�rentes parties associ�es.

w Guides relatifs � lÕagr�ment des 
soci�t�s de gestion et � lÕoctroi 
de l'avis aux OPCR

Dans le cadre de la d�marche de
certification ISO 9001 version 2008 du
CDVM et suite � lÕadoption des circulaires
relatives � lÕagr�ment des soci�t�s de
gestion et � la constitution des OPCR, deux
guides ont �t� �labor�s pour d�cliner les
�tapes � suivre en mati�re dÕinstruction des
dossiers dÕagr�ment ou dÕoctroi dÕavis et des
diligences � effectuer en la mati�re. Le but
recherch� est de fluidifier le processus
dÕagr�ment et dÕoctroi de lÕavis et de
faciliter lÕop�ration de pr�paration des
dossiers par les soci�t�s de gestion.

Ces guides fixent les r�gles en mati�re de
contr�le des informations communiqu�es
par ces soci�t�s au CDVM pour lÕobtention
de lÕagr�ment ou de lÕavis en vue dÕun
d�roulement meilleur de ces op�rations.
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22..  LLEE CCOONNTTRRÔÔLLEE DDEE LLAA 
BBOOUURRSSEE DDEE CCAASSAABBLLAANNCCAA 
EETT DDEE MMAARROOCCLLEEAARR

22..11.. LLaa BBoouurrssee ddee CCaassaabbllaannccaa

wMission dÕinspection sp�cifique 

Le CDVM a men� une mission dÕinspection �
la Bourse de Casablanca suite � la diffusion
dÕinformations non publiques sur les feuilles
de march�. Un rediffuseur dÕinformations
boursi�res de la place proposait � ses clients
abonn�s le d�tail des feuilles de march�
avec des informations class�es non
publiques fournies par la Bourse de
Casablanca. Ces  informations sont cens�es
rester confidentielles et connues
uniquement de la bourse et des soci�t�s de
bourse qui les �mettent. La r�v�lation de
cette diffusion dÕinformations non
publiques est intervenue durant la p�riode
dÕagitation quÕa connue le march� au cours
du mois de septembre.         

Le CDVM a donc entrepris une mission
dÕinspection avec des objectifs et un
p�rim�tre sp�cifiques :

Le p�rim�tre a concern� les dirigeants de la
Bourse de Casablanca et les �quipes techniques
directement li�es au syst�me de diffusion, le
diffuseur qui affichait ces informations ainsi
que les clients qui avaient acc�s � ces
informations, ainsi que les autres diffuseurs. 

Les objectifs de la mission �taient de :

- d�terminer les responsabilit�s ; 
- d�limiter avec pr�cision le p�rim�tre de
diffusion ;

- v�rifier si lÕacc�s � ces informations a
procur� un  quelconque avantage aux
personnes qui en ont b�n�fici� ;

- v�rifier si cette dÕinformation a eu un
impact direct ou indirect sur la forte chute
du march� enregistr�e durant cette
p�riode.

Les deux principales conclusions de la
mission sont :
-  la fuite de ces informations a r�sult� dÕune
d�faillance technique conjugu�e � une 
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carence au niveau du management et du
contr�le. Aucune action d�lib�r�e nÕa �t�
d�tect�e ;

-  les transactions r�alis�es par les personnes
qui avaient acc�s auxdites informations
nÕont aucun impact sur la baisse du
march�.  

w Outils de contr�le 

Dans le cadre du d�veloppement des outils
de contr�le que le CDVM a mis en place afin
dÕassurer convenablement sa mission de
suivi de la soci�t� gestionnaire de la Bourse
des valeurs, deux actions sont � distinguer :

-  La circulaire relative aux informations que
la soci�t� gestionnaire doit adresser au
CDVM : cette circulaire fixe la liste des
documents et renseignements que la
Bourse de Casablanca est tenue dÕadresser
au CDVM selon un format et des
fr�quences pr�d�termin�s. Le projet de
circulaire a �t� soumis � consultation
aupr�s de la soci�t� gestionnaire, seul
op�rateur directement concern�, et les
remarques �mises ont �t� discut�es lors de
r�unions tenues � cet effet. Il a �t�
�galement soumis � lÕapprobation de
lÕensemble des membres du conseil
dÕadministration du CDVM. Leurs
remarques ont �t� re�ues et int�gr�es par
le CDVM. LÕentr�e en vigueur de la
circulaire est pr�vue pour avril 2009.     

-  Suivi � distance : les informations pr�vues
par cette nouvelle circulaire sont
destin�es, entre autres, � alimenter lÕoutil
de suivi � distance. Cet outil a �t� con�u
sur la base dÕun d�coupage des activit�s de
la bourse, d�clin�es en lignes dÕactions
pr�cises et appr�ci�es selon une approche

risque. Un d�veloppement suppl�mentaire
a �t� op�r� en 2008 qui a consist� � mettre
en place une m�thodologie de suivi qui
permet la quantification des risques. Les
fiches de contr�le vont permettre
d�sormais de noter les diff�rentes
interventions op�rationnelles de la Bourse
sur la base du syst�me de suivi � distance et
de contr�le sur place. Les notes sont
pond�r�es en fonction du risque associ� �
lÕaction et sont agr�g�es afin de produire
une note globale. LÕint�r�t de cette
m�thode de scoring est de disposer � tout
moment dÕun indicateur synth�tique qui
exprime le niveau de risque de la Bourse de
Casablanca et de le suivre dans le temps. Le
travail m�thodologique �tant achev�, la
m�thode sera appliqu�e en 2009.

w Avis du CDVM sur quelques nouvelles
r�gles  

Dans le cadre de sa mission de suivi et
dÕencadrement r�glementaire, le CDVM a
�t� sollicit� pour pr�ciser certaines r�gles
appliqu�es sur le march�. On citera
notamment :

LLeess rr��gglleess dduu mmaarrcchh�� ddee bbllooccss :: Suite �
lÕamendement du r�glement g�n�ral de la
Bourse de Casablanca, lÕinterpr�tation de
lÕarticle Ò3.7.11Ò a constitu� un point de
d�bat entre les professionnels et la Bourse.
Le CDVM a tenu � pr�ciser clairement
comment devait sÕappliquer la r�gle. En ce
sens, les op�rations de blocs sur une valeur
nouvellement inscrite � la cote ne sont pas
autoris�es tant que la valeur nÕa pas �t�
trait�e sur le march� de fa�on spontan�e,
c'est-�-dire sans intervention de la Bourse �
travers la proc�dure de lÕouverture forc�e.  
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Cet avis a fait lÕobjet aussi dÕune
consultation par le CDVM de la Direction du
Tr�sor et des Finances Ext�rieures. Cette
derni�re avait la m�me lecture que celle du
CDVM. LÕavis a �t�, par la suite,
communiqu� � la Bourse. 

AAnnoonnyymmaatt ddeess oorrddrreess :: Le CDVM a �t�
consult� sur la possibilit� de suppression du
principe de lÕanonymat des ordres par la
Bourse de Casablanca suite � une demande
formul�e par lÕAssociation Professionnelle
des Soci�t�s de Bourse. Le CDVM a r�pondu
que cette r�gle a �t� instaur�e dans le but
dÕam�liorer lÕefficience du march� et reste
conforme aux standards internationaux
observ�s sur les march�s dirig�s par les
ordres. Les raisons qui avaient motiv� sa
mise en place ne sont pas remises en cause.

22..22.. MMaarroocclleeaarr

w Traitement des documents et  
informations re�us de Maroclear 

En vertu des dispositions de la circulaire 
n° 05-06 du CDVM, Maroclear transmet un
certain nombre de documents et
informations au CDVM selon une fr�quence
bien d�termin�e. Ces reportings subissent
des contr�les dÕexhaustivit� et de coh�rence
pour v�rifier leur conformit� avec la
structure pr�d�finie par la circulaire en
question. 

En vue de fluidifier la transmission de
certains de ces documents au CDVM, il a �t�
convenu, dÕun commun accord avec
Maroclear, dÕopter pour le mode de
transmission �lectronique CFT. La r�ception

des premiers documents sous ce mode a �t�
effective � partir de juin 2008.

Le CDVM a, par ailleurs, mis en place une
application permettant le traitement dÕun
volume important dÕinformations sur les
mouvements issus de la fili�re Bourse g�r�e
par Maroclear. Cette application permet la
g�n�ration de tableaux de bord permettant
une analyse fine des risques li�s � cette
fili�re.

wMod�lisation de la cartographie des
risques du D�positaire central

Le CDVM dispose d�sormais dÕun outil
dÕaide � la d�cision en mati�re de suivi des
risques du D�positaire central. Cet outil
permet la g�n�ration dÕune cartographie
des risques qui a �t� �tablie, pour la
premi�re fois, en mai 2008.

Cette cartographie sÕest bas�e, au pr�alable,
sur une analyse approfondie du r�f�rentiel
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international en mati�re de suivi des risques
auxquels sÕexpose un D�positaire central.

Les avantages de la mise en place dÕun tel
outil sont les suivants :

- Avoir une vue dÕensemble sur les diff�rents
niveaux de risques li�s � lÕactivit� du
D�positaire central en affectant une
notation � chacun de ces niveaux, sur la
base dÕinformations �manant notamment
des contr�les effectu�s sur place et sur
pi�ces ; 

- Permettre un suivi dans le temps de
lÕ�volution des risques du D�positaire
central ;

- Favoriser une allocation optimale des
ressources du CDVM en focalisant les
efforts de contr�le sur les risques dont
lÕimpact est le plus �lev� ;

- Mesurer lÕefficacit� de lÕaction de
r�gulation du CDVM en mati�re
dÕencadrement des risques ainsi identifi�s.

Cet outil fait lÕobjet dÕune mise � jour
trimestrielle et chaque fois que n�cessaire, �
lÕoccasion dÕ�v�nements ou faits majeurs
qui pourraient impacter la notation globale
du D�positaire central.

w Analyse du processus dÕajustement
des avis dÕop�r� et des suspens de place

Le CDVM a entrepris lÕanalyse globale du
processus dÕajustement des avis dÕop�r�, �
compter de leur �mission par les soci�t�s de
bourse jusquÕ� leur traitement par les
d�positaires, via Maroclear. 

Ce processus dÕajustement permet aux
soci�t�s de bourse dÕhonorer leurs

engagements titres et/ou esp�ces vis-�-vis
du march� par le d�nouement des
transactions dÕachat et/ou de vente quÕelles
ont initi� sur le march� central ou de blocs.

LÕanalyse effectu�e par le CDVM sur les
donn�es de la fili�re ajustement de
Maroclear permet de d�gager des
indicateurs utiles pour le suivi du processus
dÕajustement.

Ces indicateurs portent essentiellement sur :

- Le nombre et le volume des avis dÕop�r�
�mis par les soci�t�s de bourse et ajust�s
ou refus�s par les d�positaires ;

- Le taux de concentration des ajustements
ou des refus des avis dÕop�r� ;

- La r�partition des avis dÕop�r� selon le
type de lÕordre (direct ou r�seaux) ; 

- La r�partition des avis dÕop�r� par type de
march� (central ou de bloc) ;

- Les principaux motifs de rejet des avis
dÕop�r� ;

- Le taux de suspens de la place (en nombre
de mouvements, en volume) ; 

- La typologie des mouvements en suspens
(suspens titres, suspens esp�ces, …) ; 

- La r�partition des suspens par soci�t� de
bourse et d�positaire concern�s.

w Suivi  du plan dÕaction arr�t� par
Maroclear suite � la mission
dÕinspection du CDVM en septembre
2007 

Le CDVM a conduit une mission
dÕinspection aupr�s de Maroclear en
septembre 2007. Cette mission a donn� lieu
� lÕ�tablissement par Maroclear dÕun plan
dÕaction qui comprend plusieurs mesures 
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visant � r�duire les zones de risque
identifi�es et � am�liorer davantage les
prestations fournies aux affili�s.

Le CDVM sÕest assur� de la mise en place de
ces actions dans le cadre notamment des
r�unions du comit� CDVM/Maroclear,
tenues selon une fr�quence trimestrielle. 

Ainsi, Maroclear a r�alis�, en 2008, � titre
non limitatif, les actions suivantes :

- La r�daction dÕune charte d�ontologique
applicable aux membres de son personnel ;

- Le renforcement des effectifs au niveau de
ses d�partements op�rationnels ;

- La r�alisation dÕune mission dÕaudit
externe portant sur lÕorganisation de ses
ressources humaines, du contr�le interne
et du contr�le de gestion ;

- La mise en place du cryptage obligatoire
des donn�es �chang�es avec Maroclear ;

- La formalisation de la relation qui lie
Maroclear � la Bourse de Casablanca par
une convention bilat�rale. Cette derni�re
fixe les engagements et les responsabilit�s
de chaque partie ainsi que les proc�dures
et les d�lais � respecter dans le cadre de
leurs �changes dÕinformations ;

- La mise en place de mesures renforc�es en
vue de s�curiser davantage la plateforme
dÕ�change dÕinformations entre Maroclear
et ses affili�s ;

- La mise � la disposition des affili�s de la
possibilit� de chargement automatique de
leurs instructions issues des fili�res franco
et de gr� � gr�.

33..  LLEE CCOONNTTRRÔÔLLEE DDEESS OOPPCCVVMM

33..11.. LLÕÕaaggrr��mmeenntt ddeess OOPPCCVVMM eett lleess
vviissaass ddee nnootteess ddÕÕiinnffoorrmmaattiioonn

Au cours de lÕann�e 2008, le CDVM a accord�
l'agr�ment � 54 OPCVM dont 27 concernent
la cr�ation de nouveaux fonds. Par ailleurs,
50 notes dÕinformation ont �t� vis�es par le
CDVM dont 22 concernent des fonds qui ont
�t� nouvellement commercialis�s. 

Le CDVM a octroy� lÕagr�ment et le visa des
notes dÕinformation et des fiches
signal�tiques � deux fonds appartenant �
une nouvelle cat�gorie dÕOPCVM, � savoir, 
Çles OPCVM contractuelsÈ. Ce type
dÕOPCVM a pour particularit� un
engagement de la part de la soci�t� de
gestion portant contractuellement sur un
r�sultat concret exprim� en termes de
performance et de garantie. En contrepartie
de cet engagement, lesdites soci�t�s exigent
du souscripteur, des engagements portant
sur le montant investi et sur la dur�e de
d�tention des titres de lÕOPCVM.
Lesdits fonds sont les suivants : FCP
CAPITAL GARANTI 2011 g�r� par
Wafagestion et FCP Capital S�r g�r� par
BMCE Capital Gestion. Ces deux FCP sont
des fonds ouverts au grand public, qui
disposent dÕun montage financier
particulier au niveau de leur politique
dÕinvestissement. LÕobjectif des fonds �tant
une garantie de capital � �ch�ance pour les
souscripteurs ayant investi pendant une
p�riode d�termin�e, en plus dÕune
performance index�e sur un panier dÕindices
financiers internationaux pour le premier et
dÕune participation � la performance de cinq 
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valeurs de la Bourse des valeurs de
Casablanca, � travers un contrat de Swap,
pour le second.

33..22.. LLee ccoonnttrr��llee eett llee ssuuiivvii 
ddeess OOPPCCVVMM

Apr�s leur agr�ment, les OPCVM sont dans
lÕobligation de respecter les diff�rentes
dispositions l�gales et r�glementaires
auxquelles ils sont soumis, notamment les
r�gles prudentielles relatives � la
composition des actifs. Dans ce cadre, le
CDVM sÕassure du respect de lÕensemble
desdites dispositions � lÕaide dÕinformations
et donn�es qui lui sont adress�es de fa�on
hebdomadaire, semestrielle et annuelle par
les soci�t�s de gestion dÕOPCVM. 

• Contr�le et suivi hebdomadaire 

Le contr�le et le suivi hebdomadaire des
OPCVM comporte deux volets : la
v�rification du respect des ratios
prudentiels et le suivi de la r�gularisation
des ratios en d�passement. Tout non-
respect constat� par le CDVM conduit ce
dernier � en aviser la soci�t� de gestion
concern�e afin quÕelle lui fournisse les
raisons de ce non-respect et quÕelle proc�de
� sa correction au plus vite. 

Les diff�rents ratios prudentiels dont le
CDVM assure le contr�le de fa�on
hebdomadaire sont les suivants : 

- Ratio dÕemprunts dÕesp�ces
Les d�passements relev�s pour ce ratio

concernent essentiellement les OPCVM
mon�taires et OMLT. Ils sont principalement
dus � dÕimportantes op�rations de rachat. 

- Ratio de liquidit�s
Les d�passements de ce ratio, qui sont en
majeure partie le fait des OPCVM OMLT,
sÕexpliquent par des difficult�s momentan�es
� investir lÕint�gralit� des souscriptions
recueillies ainsi que par la n�cessit� de
disposer de liquidit�s pour faire face � des
op�rations de rachat pr�vues. 

- Ratio de contrepartie sur les cr�ances
repr�sentatives des pensions re�ues
Du fait de lÕimportance des op�rations de
pensions quÕils effectuent, les OPCVM
mon�taires sont les principaux responsables
des d�passements enregistr�s pour ce ratio.
La difficult� � trouver un nombre suffisant
de contreparties explique les non-respects
constat�s.

- Ratio de division des risques
Les d�passements de ce ratio sont
majoritairement dus aux OPCVM actions et
diversifi�s. Lesdits d�passements enregistr�s
sont davantage subis et r�sultent des fortes
variations de cours quÕa connues le march�
boursier en 2008.

• Rapports semestriels et annuels

Les soci�t�s de gestion sont tenues de
publier des rapports semestriels et annuels
relatifs aux OPCVM quÕelles g�rent et de les
transmettre au CDVM. Ces obligations en
mati�re de publication et de transmission
ont globalement �t� respect�es  par  
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lÕensemble des OPCVM de la place. Par
ailleurs, le CDVM sÕassure que les �tats
publi�s correspondent bien aux formats-
types pr�vus par la r�glementation en
vigueur. A lÕissue de ce contr�le, le CDVM a
principalement relev� que certaines
informations avaient �t� oubli�es ou
�taient incompl�tes.

Le CDVM a saisi les OPCVM concern�s afin
que lesdits manquements ne se
reproduisent plus. Par ailleurs, le CDVM a
not� avec satisfaction que la qualit� de
lÕinformation publi�e avait nettement
progress� par rapport aux publications
pr�c�dentes. 

33..33.. LLee ssyysstt��mmee ddÕÕiinnffoorrmmaattiioonn
OOPPCCVVMM

LÕann�e 2008 a connu lÕentr�e en pr�-
production du syst�me dÕinformation du
CDVM relatif aux OPCVM.

Le Çsyst�me dÕinformation OPCVMÈ est une
application dont le CDVM a entrepris le
d�veloppement. Il sÕagit dÕun syst�me
complet dont lÕusage permettra de
contr�ler les OPCVM de mani�re rapide et
surtout exhaustive.

Afin dÕaboutir � la pr�-production, plusieurs
tests ont �t� n�cessaires afin de v�rifier
notamment la bonne impl�mentation des
derniers changements suite aux
d�veloppements r�glementaire et des
modifications souhait�s par le CDVM.
Par ailleurs, pour le bon fonctionnement du

syst�me, il est essentiel que les informations
re�ues des soci�t�s de gestion soit
conformes. CÕest pourquoi le CDVM sÕest
attel�, au courant du second semestre 2008,
� sensibiliser les soci�t�s de gestion � plus de
discipline quant � la fr�quence dÕenvoi de
ces informations ainsi quÕ� leur exactitude. 

44..  LLEE CCOONNTTRRÔÔLLEE DDEESS
TTRRAANNSSAACCTTIIOONNSS
BBOOUURRSSIIÈÈRREESS

Afin de veiller � l'int�grit� et � la
transparence du march�, le CDVM assure le
contr�le quotidien des transactions
boursi�res afin dÕ�tre en mesure de d�tecter
et dÕanalyser tout comportement suspect,
permettant l'identification dÕun �ventuel
d�lit boursier, ou tout autre comportement
susceptible de nuire au bon fonctionnement
du march�. 

44..11.. LLaa ssuurrvveeiillllaannccee ddeess vvaalleeuurrss
ccoott��eess

w La surveillance en temps r�el

Le contr�le quotidien des transactions
continue dÕ�tre effectu� gr�ce �
lÕapplication de surveillance du march� en
temps r�el (SEL) mise en place en 2003 et
ce, par le suivi visuel des carnets d'ordres et
des transactions relatives aux diff�rentes
valeurs cot�es. Durant cette phase, des
consultations t�l�phoniques des soci�t�s de
bourse et des r�seaux collecteurs (pour les
ordres �manant du r�seau bancaire), sont 
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effectu�es pour suivre de pr�s les ordres ou
transactions suspectes et ce, dans un double
objectif : 

• Premi�rement, avoir plus dÕ�l�ments
concernant les �v�nements relev�s
(identit� des donneurs dÕordre, copie des
ordres, �coute dÕenregistrements, etc.) et
attirer lÕattention des contr�leurs internes
des soci�t�s de bourse sur la possibilit�
dÕassimiler certains comportements
anormaux � des d�lits ; 

• Deuxi�mement, rassurer le march� avec
une pr�sence effective et rapproch�e en
assurant un contr�le permanent et une
r�activit� syst�matique, dÕautant plus que
des visites inopin�es sont effectu�es chez
les soci�t�s de bourse. A ce titre, le CDVM
a effectu� sept visites au cours de lÕann�e
2008.

Le premier semestre 2008 a �t� marqu� par
la mise en place, par la Bourse de
Casablanca, dÕune nouvelle plate-forme de
n�gociation. Il sÕagit de la version V900 du
Nouveau Syst�me de Cotation Electronique
(NSC), op�rationnelle depuis le 3 mars
2008.  La principale nouveaut� apport�e par
ce syst�me est la forte capacit� de
traitement des ordres. Le changement du
syst�me de cotation a n�cessit� une
adaptation de lÕoutil de surveillance en ligne
SEL. Ce dernier a, par ailleurs, gagn� en
vitesse de rafra�chissement et donne
d�sormais une image � la seconde pr�s de la
s�ance boursi�re.

w La surveillance en diff�r�

La surveillance en diff�r� sÕappuie sur
lÕapplication SVM. Au travers dÕune batterie
de 30 tests statistiques appliqu�s
quotidiennement au fichier des
transactions, cet outil permet de d�tecter
automatiquement certaines anomalies sur
le march�. Ces tests ont �t� adapt�s pour
affiner la capacit� de d�tection des
mouvements suspects, au regard de
lÕhistorique et de la liquidit� du march�. 

w Bilan de la surveillance des
valeurs cot�es 

Au cours de lÕann�e 2008, le CDVM a
proc�d� au suivi rapproch� de 48 valeurs.
Les valeurs mises sous surveillance
rapproch�e lÕont �t� principalement suite � : 
- La d�tection de comportements suspects
par la surveillance en ligne (40%) ;
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AAnnnn��ee 22000077 %% AAnnnn��ee 22000088 %%
Comportement suspect relev� 20 44,44% 19 39,60%

Information importante 1 2,22% 9 18,80%

Op�ration financi�re 11 24,44% 8 16,17%

R�action � une information
parue dans la presse 7 15,56% 5 10,40%

R�action � un �v�nement 
sur le march� 3 6,67% 3 6,30%

Publication annuelle 1 2,22% 3 6,30%

R�action � une rumeur 2 4,44% 1 2,10%

Total 45 100% 48 100%

LLeess mmoottiiffss ddee mmiissee ssoouuss ssuurrvveeiillllaannccee

DD��lliittss 22000077 22000088
ssuussppeecctt��ss NNoommbbrree NNoommbbrree

NNoommbbrree TTrraannssmmiiss aauuxx CCllaassss�� EEnn ccoouurrss   NNoommbbrree TTrraannssmmiiss aauuxx CCllaassss�� EEnn ccoouurrss
eennqquu��tteess eennqquu��tteess

D�lit dÕiniti� 19 5 4 10 33 8 13 12
Manipulation de cours 26 6 15 5 15 2 10 3
Total 45 11 19 15 48 10 23 15
En % 100 % 25 % 43 % 32 % 100 % 21 % 48 % 31 %

IIssssuuee ddeess dd��lliittss ssuussppeecctt��ss ppaarr llaa ssuurrvveeiillllaannccee 

Source : CDVM

- La publication dÕinformations importantes
pr�c�d�e de mouvements inhabituels
(19%) ;

- Certaines op�rations financi�res
n�cessitant un accompagnement (16%). 

En sus des valeurs mises sous surveillance
pour analyse, le CDVM a relev�, en 2008, 5
irr�gularit�s :

- 4 sont relatives � des transactions de blocs
op�r�es sur des valeurs nouvellement
inscrites. A noter quÕapr�s la mise en place
du nouveau R�glement g�n�ral de la
Bourse en juillet 2008, les transactions de
ce type sont devenues interdites ;

- Une irr�gularit� concernant Òun ordre �
tout prixÓ saisi en phase de pr� cl�ture.

w LÕanalyse des cas suspects

Sur 48 valeurs mises sous surveillance, 33 ont
fait lÕobjet dÕune �tude plus approfondie en
confrontant les diff�rentes sources
dÕinformation dont dispose le CDVM,
notamment ses diff�rentes bases de donn�es. 
Si, � lÕissue de ces analyses, les soup�ons de
d�lit sont importants, une note de
surveillance est transmise au service Enqu�tes
et Sanctions pour approfondissement. Dans le
cas contraire, le dossier est class�.

Au cours de lÕann�e 2008, 10 dossiers ont
�t� transmis au service enqu�tes et
sanctions et 23 ont �t� class�s. Au 31
d�cembre 2008, 15 dossiers �taient encore
en cours de suivi et dÕanalyse. 

Source : CDVM



44..22.. LLeess eennqquu��tteess

Au cours de l'ann�e 2008, le CDVM a trait�
29 dossiers (13 nouveaux en 2008 et 16
ant�rieurs) contre 17 dossiers l'ann�e
pr�c�dente, comme il ressort du tableau ci-
dessous. 

En 2008, le service enqu�tes et sanctions a
�t� particuli�rement sollicit�. Par ailleurs,
gr�ce au renforcement de lÕeffectif et � la
mise en place des nouvelles proc�dures de
conduite dÕenqu�tes, une nette
am�lioration des d�lais de traitement a �t�
enregistr�e.

w Typologie des enqu�tes

Concernant la typologie des d�lits
recherch�s, on note que 11 dossiers sur un
total de 29 sont li�s � des manipulations de

cours. 15 dossiers sont li�s � des utilisations
ou communications �ventuelles
d'informations privil�gi�es (d�lit dÕiniti�).
Quant aux 3 dossiers restants, ils
concernaient des enqu�tes li�es � la baisse
du march� enregistr� en septembre 2008
(suspicion de ventes � d�couvert, de
manipulation de cours et de divulgation
dÕinformation confidentielle sur le carnet
dÕordres).

w D�marche dÕinvestigation

LÕinstruction des dossiers dÕenqu�te durant
lÕann�e 2008 a �t� marqu�e par lÕapplication
de nouvelles proc�dures.
En effet, en plus des contr�les ponctuels,
sur place et sur pi�ces, habituellement
effectu�s aupr�s des soci�t�s de bourse et
des banques, le CDVM effectue �galement
des visites chez les �metteurs et aupr�s de
tout intervenant qui pourrait apporter des
�l�ments � m�me de compl�ter lÕanalyse
pour les investigations en cours,
notamment pour reconstituer le circuit de
la formation de lÕinformation privil�gi�e
dans le cas dÕune suspicion dÕun d�lit dÕiniti�.
A cet effet, vingt contr�les ont �t� op�r�s
aupr�s des soci�t�s de bourse et des
banques et quatre visites ont �t� effectu�es
chez des �metteurs. Enfin, dix sept
personnes ont �t� auditionn�es.

w Bilan des enqu�tes men�es en 2008

Le bilan des enqu�tes pour lÕann�e 2008,
fait ressortir 29 dossiers trait�s, dont 21 ont
�t� finalis�s (14 class�s et 7 soumis au
conseil dÕadministration du CDVM). Huit
�taient encore en cours de traitement au 31
d�cembre 2008.

8822

Origine du dossier 2004 2005 2006 2007    2008
Service surveillance 8 9 9 11 10
Service Enqu�te 2 3 2 6 16
(dossiers h�rit�s de
lÕann�e pr�c�dente)
Presse - - - - -
Direction G�n�rale/         
Autres services du - - - - 3
CDVM
Plaintes      1 - - - -
Requ�tes dÕautres - 1 1 - -
autorit�s
TToottaall 1111 1133 1122 1177 2299

SSoouurrcceess ddeess ddoossssiieerrss eennqquu��tteess

Source : CDVM

D�lit recherch� 2004 2005 2006 2007 2008
Manipulation de cours 2 4 8 10 11
D�lit d'initi� 8 8 3 7 15
Autres 1 1 1 - 3
Total 11 13 12 17 29

TTyyppeess ddee dd��lliittss eett ddÕÕiinnffrraaccttiioonnss ttrraaiitt��ss

Source : CDVM
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55.. LLEE CCOONNTTRRÔÔLLEE DDEE   
LL’’IINNFFOORRMMAATTIIOONN FFIINNAANNCCIIÈÈRREE

Afin de garantir au public une information �
m�me de lui permettre de prendre des
d�cisions dÕinvestir ou de d�sinvestir en
toute connaissance de cause les �metteurs
remplissent, � diff�rents moments de
lÕann�e, des obligations dÕinformation, vis-�-
vis du march�. Les obligations consistent �
publier des informations relatives � leurs
r�alisations financi�res ainsi quÕ� tout
�v�nement important pouvant avoir un
impact significatif sur le cours de leurs titres
en Bourse ou sur le patrimoine des porteurs
des titres.

Ces obligations pr�voient des publications
p�riodiques (des comptes annuels et
semestriels) et des publications ponctuelles
(�v�nements importants et autres
informations occasionnelles).  

Afin de garantir aux investisseurs une
information de qualit�, le CDVM m�ne
plusieurs actions dÕencadrement et de
contr�le. 

55..11.. LLeess ppuubblliiccaattiioonnss pp��rriiooddiiqquueess
ddeess ��ttaattss ffiinnaanncciieerrss

Les publications p�riodiques des �metteurs
font lÕobjet de deux contr�les : un contr�le
quantitatif v�rifiant le respect par les
�metteurs de lÕexhaustivit� et de la
ponctualit� de la publication,
conform�ment aux dispositions l�gales et
r�glementaires en vigueur, et un contr�le

analytique dont lÕobjectif est dÕidentifier les
insuffisances et les anomalies pouvant avoir
un impact sur la qualit� de lÕinformation
diffus�e sur le march�.

A lÕissue de ces contr�les, toutes les
anomalies d�tect�es au niveau desdites
publications sont communiqu�es aux
�metteurs concern�s et les r�gularisations
demand�es par le CDVM font lÕobjet dÕun
suivi rigoureux.

w La ponctualit� et lÕexhaustivit� des
publications financi�res 

La ponctualit� et lÕexhaustivit� des
publications financi�res ont �t�
globalement respect�es par les �metteurs.
Certains �metteurs �trangers ont enregistr�
des d�passements de d�lais. Par ailleurs,
certains groupes nationaux, ayant pour la
premi�re fois consolid� leurs comptes selon
les normes marocaines ou internationales
(IFRS), ont enregistr� un retard dans la
publication de leurs comptes. 

• Les publications financi�res au titre du
second semestre 2007 :

LÕanalyse des publications financi�res, au
titre du second semestre 2007, r�v�le que 5
�metteurs �trangers ont enregistr� un
retard dans la publication de leurs comptes.
Il sÕagit des soci�t�s Axa, Total, Air Liquide,
Vinci et DISP. Ces derniers ont �t�
sensibilis�s par le CDVM et les obligations
dÕinformation qui leur incombent leur ont
�t� rappel�es. Suite � cette action, les
r�gularisations ont �t� effectu�es.
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Par ailleurs, 19 soci�t�s ont proc�d� � la
publication de leurs �tats annuels sociaux
avant le 31 mars et ont �t� ainsi dispens�es
de la publication au titre du second
semestre, conform�ment aux dispositions
l�gales et r�glementaires en vigueur.

Quant aux comptes consolid�s, la Samir a
d�pass� le d�lai r�glementaire de
publication. Les autres �metteurs assujettis
ont respect� ce d�lai.

En ce qui concerne le contenu des
publications, lÕexhaustivit� des informations
publi�es a �t� globalement respect�e.

• Les publications financi�res au titre de
lÕexercice 2007 : 

En termes de contenu, tous les �metteurs
ont respect� leurs obligations dÕinformation
annuelles. En termes de d�lai, seules les
soci�t�s M2M, Sogelease et Somacovam
nÕont pas respect� le d�lai de publication
post AGO. Ces derni�res ont �t� saisies � cet
effet par le CDVM.

Sur un total de 36 �metteurs soumis �
lÕobligation de publication de leurs comptes
consolid�s, lÕONCF et Eqdom nÕont pas
respect� les d�lais de publication impartis. Ces
derniers ont r�gularis� leur situation suite aux
actions de relance men�es par le CDVM.

Il est � noter quÕau titre de lÕexercice 2007,
14 �metteurs ont publi� leurs comptes
consolid�s selon les normes IFRS.
Par ailleurs, les soci�t�s SCE et Taslif,
�metteurs non assujettis � la consolidation,

ont publi� leurs comptes consolid�s annuels,
conform�ment aux recommandations du
CDVM.

• Les publications financi�res au titre du 1er
semestre 2008 :

La ponctualit� des publications financi�res a
�t� respect�e par tous les �metteurs
nationaux. Certains �metteurs �trangers
ont enregistr� des d�passements de d�lais. Il
sÕagit de : Air liquide, Axa, DISP et Vinci.

Deux relances ont �t� faites par le CDVM
avant quÕils ne r�gularisent leur situation. 

LÕexamen des publications en termes
dÕexhaustivit� r�v�le quÕ� lÕexception de
certains aspects li�s � la comparabilit� des
�tats publi�s, le contenu des publications
�tait conforme aux dispositions de la
circulaire du CDVM n°06-05.
Quant � la consolidation des comptes, la
Samir a enregistr� un retard de publication 
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justifi� par le passage aux normes IFRS, et
CMT a justifi� lÕabsence de publication par la
mise en liquidation et lÕarr�t de lÕactivit� de
ses filiales. Tous les autres �metteurs
assujettis ont respect� le d�lai
r�glementaire de publication.

Par ailleurs, deux �metteurs, en
lÕoccurrence, Centrale Laiti�re et M2M, non
assujettis � la consolidation, ont proc�d� �
la publication de leurs comptes semestriels
consolid�s et ce, conform�ment aux
recommandations du CDVM.

w Le contr�le analytique des
publications financi�res

A lÕissue des publications financi�res des
�metteurs, le CDVM proc�de �galement � un
contr�le analytique en vue dÕidentifier les
risques et les probl�mes �ventuels auxquels
sont expos�s les �metteurs et de les amener �
communiquer sur lesdits risques.
Les contr�les analytiques effectu�s sur les
�tats de synth�se publi�s au cours de
lÕann�e 2008, ont port� principalement sur :

- lÕanalyse de la clart� et de la pertinence des
r�serves ou observations �mises par les
contr�leurs des comptes ;

- lÕexamen des variations importantes des
postes du bilan et du CPC, qui nÕont pas
fait lÕobjet dÕexplication de la part des
�metteurs ;

- lÕidentification des �carts entre les
r�sultats r�alis�s par certains �metteurs
compar�s aux pr�visions annonc�es �
lÕoccasion des op�rations dÕappel public �
lÕ�pargne ou dans le cadre dÕune
communication ponctuelle.

A lÕissue du diagnostic effectu�, le CDVM a
tenu avec les �metteurs concern�s et leurs
commissaires aux comptes des r�unions afin
dÕexaminer les anomalies d�cel�es. Suite �
ces r�unions, des plans dÕaction ont �t�
d�finis afin de donner lieu � des
r�gularisations.

Dans ce cadre, 17 r�unions avec les
�metteurs, en la pr�sence de leurs
commissaires aux comptes, ont �t� tenues
durant lÕexercice 2008. Il sÕagit des
�metteurs suivants : Lydec, Diac Salaf,
Papelera de Tetuan, Lesieur Cristal,
Cosumar, Afrilub, ANP, Acred, LGMC, ADM,
SNEP, Marsa, SGMB, Addoha, ADI, BCP et
Mediaco.

Suite � ces r�unions, le CDVM a assur� un
suivi rigoureux des r�gularisations
demand�es.

55..22.. LLeess ppuubblliiccaattiioonnss ppoonnccttuueelllleess

w La publication de lÕinformation
importante

Les �metteurs sont tenus �galement
dÕinformer le public, par voie de
communiqu� de presse, sur tout fait
important susceptible dÕavoir une incidence
significative sur les cours en Bourse de leurs
titres ou sur le patrimoine des d�tenteurs de
titres, assurant ainsi lÕacc�s �gal �
lÕinformation.

Le r�flexe de communiquer spontan�ment
vis-�-vis du march� se d�veloppe davantage
et on peut noter une avanc�e significative
dans le nombre de communiqu�s publi�s. 



En effet, le nombre de communiqu�s de
presse publi�s, relatifs � une information
importante en 2008, sÕest �tabli � 146
contre 91 communiqu�s en 2007,
respectivement pour un nombre
dÕ�metteurs de 99 et 102.
Ces communiqu�s ont port� essentiellement
sur les distributions de dividendes (ordinaires
et exceptionnels), les signatures de contrats
de partenariat, les op�rations financi�res
conclues et les projets dÕinvestissement. Les
communiqu�s qui accompagnent les
publications financi�res r�guli�res ou ceux
relatifs aux assembl�es g�n�rales ne sont pas
pris en compte.

A noter quÕune am�lioration qualitative de
lÕinformation contenue dans les
communiqu�s de presse a �galement �t�
enregistr�e. Cette am�lioration est le r�sultat
des mesures dÕaccompagnement entreprises
par le CDVM. 

Par ailleurs, lorsque la situation du march�
le n�cessitait, le CDVM est intervenu pour
assurer lÕ�galit� de traitement des
actionnaires au regard de lÕinformation en
demandant � la Bourse de Casablanca de
suspendre la cotation de certains titres dans
lÕattente de la publication de lÕinformation
importante. Il sÕagissait dans la majorit� des
cas, des informations strat�giques li�es �
une recomposition significative de
lÕactionnariat ou � des op�rations sur le
capital ou encore � des accords de
partenariat. 

w Les d�clarations de franchissement de
seuils de participation

Les actionnaires qui franchissent, � la
hausse ou � la baisse, un seuil de
participation dans le capital des soci�t�s
cot�es, sont soumis � une obligation de
d�claration aupr�s du CDVM, de la Bourse
et de la soci�t� concern�e. 
Les d�clarations transmises au CDVM font
lÕobjet dÕun contr�le avant dÕ�tre port�es �
la connaissance du public � travers un
communiqu� de presse du CDVM. Ledit
communiqu� informe sur les changements
op�r�s au niveau du capital et des droits de
vote des soci�t�s cot�es.
Les contr�les effectu�s consistent dÕune
part, � v�rifier le contenu des d�clarations
ainsi que le respect des d�lais de
transmission au CDVM et, dÕautre part, �
v�rifier :
- que le d�clarant tient �galement compte
des participations indirectes et des actions
de concert ; 

- que, le cas �ch�ant, la maison m�re nÕest
pas en situation de franchissement de
seuil indirect, dans le cas o� le d�clarant
est une filiale ;
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Source : CDVM

2005 2006 2007 2008

Nombre de suspensions de 8 5 10 19
cours

SSuussppeennssiioonnss ddee ccoouurrss ddaannss llÕÕaatttteennttee 
ddÕÕuunnee iinnffoorrmmaattiioonn iimmppoorrttaannttee
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- que le seuil franchi n�cessite ou non le
d�p�t dÕune offre publique dÕacquisition
ou de retrait ;

- que la d�claration dÕintention est pr�cise et
coh�rente.

Au titre de lÕexercice 2008, le CDVM a trait�
34 d�clarations de franchissement de seuil
dont 4 ont �t� transmises au CDVM au-del�
des d�lais l�gaux. Des courriers de rappel
pour le respect des dispositions l�gales et
r�glementaires en la mati�re ont �t�
adress�s aux d�clarants qui ont accus� un
retard.

w Les programmes de rachat 

Au m�me titre que les informations
p�riodiques, les d�clarations de rachat font
lÕobjet de contr�le de la part du CDVM. Il
sÕagit, en particulier, de v�rifier:

- le respect des d�lais de transmission des
d�clarations ;

- la conformit� des d�clarations avec les
caract�ristiques du programme tel
quÕapprouv� par lÕassembl�e g�n�rale
ordinaire des actionnaires ;

- les situations �ventuelles de franchissement
de seuil de la soci�t� dans son propre capital
donnant lieu � des d�clarations de
franchissement de seuil de participation ;

- le montant des r�serves autres que l�gales
au regard de la valeur poss�d�e par la
soci�t� de ses propres actions.

Les contr�les effectu�s sur les d�clarations
transmises au CDVM au titre de lÕexercice

2008 nÕont r�v�l� aucune anomalie. 

Ainsi, au 31 d�cembre 2008, 14 soci�t�s
cot�es, contre 10 en 2007 et 6 en 2006,
avaient un programme de rachat de leurs
propres actions en cours dÕex�cution. 
A lÕexception des soci�t�s Cr�dit du Maroc
et Unimer qui interviennent g�n�ralement
� travers leurs filiales, les autres soci�t�s
interviennent directement sur leurs titres. 

Au m�me titre que les ann�es 2006 et 2007,
le nombre dÕactions acquises
(principalement sur le march� central)
demeure relativement stable durant toute
lÕann�e et extr�mement faible par rapport
au nombre maximum dÕactions autoris�. 

Par ailleurs, il est � noter que BMCI est la
seule soci�t� qui nÕa jamais r�alis� de
transactions sur son titre depuis le
d�marrage de son premier programme de
rachat en mai 2003 alors que BMCE est la
soci�t� la plus active en termes de
transactions effectu�es sur son propre titre.

Aucun retard nÕa �t� enregistr� quant au
d�lai de transmission au CDVM des
d�clarations mensuelles de rachat par les
soci�t�s concern�es. 

Il est � rappeler quÕen 2008 la Bourse a
connu un cycle baissier, ce qui a limit�
lÕaction des soci�t�s concern�es pour
r�aliser des transactions sur leurs propres
titres, �tant donn� que les cours �taient
sortis des fourchettes initialement
autoris�es. 
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Pour redynamiser le march� boursier et
rem�dier � cette situation, le Ministre de
lÕEconomie et des Finances a annonc�, le 4
d�cembre 2008, une mesure d�rogatoire
qui consiste � autoriser les soci�t�s, � titre
exceptionnel, � acqu�rir leurs propres
actions en dessous du prix minimum dÕachat
fix� dans le cadre de leur programme de
rachat. 

55..33.. LLee ccoonnttrr��llee dduu rreessppeecctt ddeess
rr��gglleess dd��oonnttoollooggiiqquueess 

Au 31 d�cembre 2008, toutes les soci�t�s
cot�es ont un code d�ontologique
applicable � leur personnel, et ont d�sign�
un d�ontologue charg� de faire respecter les
r�gles contenues dans lesdits codes.
Un examen syst�matique de tous les codes
qui lui sont transmis est effectu� par le
CDVM. Il sÕagit de v�rifier, entre autres, que
les deux principes de base relatifs � la
d�ontologie ont �t� clairement mentionn�s,
� savoir :

- lÕinterdiction faite aux initi�s dÕintervenir
sur les titres en cas de d�tention
dÕinformation privil�gi�e jusquÕau
moment de sa publication ;  

- lÕinterdiction de diffusion dÕinformation
fausse ou trompeuse.

Par ailleurs, les d�ontologues doivent
transmettre au CDVM, 30 jours calendaires
apr�s la cl�ture de chaque exercice, un
rapport retra�ant lÕactivit� d�ontologique
de leurs soci�t�s.

Un nombre de 23 soci�t�s sur un total de 65
ont accus� un retard dans la transmission de

leur rapport d�ontologique au titre de
lÕann�e 2007. Apr�s avoir �t� relanc�es par
le CDVM, elles ont toutes r�gularis� leur
situation.

Le rapport doit, principalement, contenir les
appr�ciations du d�ontologue sur le respect
des r�gles d�ontologiques, les actions de
sensibilisation men�es au cours de lÕann�e
et enfin la liste des initi�s mise � jour. 

A lÕexamen des rapports annuels transmis
au CDVM par les soci�t�s cot�es sur leur
activit� d�ontologique au titre de lÕexercice
2007, aucun incident relatif au respect par
les initi�s des r�gles d�ontologiques nÕest �
signaler. 
Cependant, plusieurs rapports ne
contenaient pas la liste des initi�s mise �
jour ni les dates de signature par les initi�s
des engagements relatifs au respect des
r�gles d�ontologiques applicables. En outre,
rares sont les d�ontologues qui sont
consult�s en amont par les initi�s avant de 
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r�aliser des transactions sur le titre de leurs
soci�t�s. Par ailleurs, la consignation des
transactions dans un registre au niveau des
soci�t�s nÕest pas syst�matique. 

Toute anomalie d�cel�e par le CDVM ou
observation �mise suite � lÕexamen des
rapports d�ontologiques, est communiqu�e
aux soci�t�s concern�es pour r�gularisation.

En outre, dans le cadre de la d�marche de
proximit� et dÕencadrement au profit des
�metteurs et particuli�rement des soci�t�s
nouvellement introduites en Bourse, 13
s�ances de sensibilisation ont �t� tenues en
2008, au cours desquelles lÕaccent a �t�
particuli�rement mis sur les aspects relatifs
� la d�ontologie.

66..  LLEE TTRRAAIITTEEMMEENNTT DDEESS
PPLLAAIINNTTEESS 

Le nombre de plaintes qui sont parvenues
au CDVM au cours de lÕann�e 2008 sÕest
�tabli � 34 dont 53% ont �t� trait�es dans
un d�lai de 2 mois. Cependant, le d�lai
moyen de traitement de lÕensemble des
plaintes a atteint 85 jours.

33 plaintes sur 34 ont �t� transmises par des
personnes physiques et seule  une plainte a
�man� dÕune personne morale.

Les plaintes trait�es par le CDVM au cours
de 2008 ont concern� les aspects suivants : 

- Ex�cution des ordres de bourse : 11 plaintes
- Modalit�s des op�rations financi�res : 10
plaintes ;

- Modalit�s de rachat de SICAV : 4 plaintes 
- Retard dans le transfert dÕactions et droits
rattach�s : 3 plaintes ;

- Information fausse ou non disponible : 
3 plaintes ;

- Contestation des pr�l�vements de frais : 
2 plaintes ;

- N�gligence dans le conseil :  1 plainte.

Le traitement effectu� par le CDVM a
abouti aux r�sultats suivants : 
- 16 plaintes ont �t� qualifi�es de non
fond�es. Leur instruction a r�v�l� une
m�connaissance par les plaignants des
r�gles de fonctionnement du march�
financier ;

- Pour 7 plaintes, le CDVM a invit� le
plaignant et lÕintervenant � trouver un
arrangement � lÕamiable ;

- Le CDVM a permis de r�soudre le pr�judice
subi par le plaignant pour 6 cas trait�s ;

- Le CDVM nÕa pu statuer sur 4 plaintes en
raison de lÕabsence de r�ponses de la part
des plaignants sur les �l�ments
dÕinformations demand�es ;

- Une plainte a �t� retir�e par le plaignant
au cours de son traitement.





LLEE DDÉÉVVEELLOOPPPPEEMMEENNTT DDUU
MMAARRCCHHÉÉ

II II II



9922

11 ..UUNNEE DDÉÉMMAARRCCHHEE MMAARRQQUUÉÉEE
PPAARR LLAA CCOONNCCEERRTTAATTIIOONN
AAVVEECC LLEESS PPRROOFFEESSSSIIOONNNNEELLSS

En plus de la mission de contr�le du respect
des dispositions l�gales, le CDVM est
�galement charg� de proposer des
am�liorations et des am�nagements
l�gislatifs ou r�glementaires afin dÕadapter
lÕenvironnement juridique aux �volutions du
march� en tenant compte des enseignements
de la pratique. LÕobjectif est de pouvoir
assurer un meilleur encadrement du march�. 

Pour ce faire, le CDVM entretient une �coute
permanente du march�, � travers les contacts
quotidiens avec les diff�rents professionnels,
mais �galement � lÕoccasion de r�unions
r�guli�res organis�es avec les repr�sentants
des diff�rents m�tiers ou avec les
associations professionnelles. 

11..11.. LLÕÕAASSFFIIMM

Le CDVM s'est r�uni trimestriellement avec
les dirigeants de lÕASFIM (Association des
Soci�t�s et Fonds dÕInvestissement
Marocains), afin de discuter de
probl�matiques communes aux soci�t�s de
gestion d'OPCVM et de d�finir des actions �
mener ensemble. 
Parmi les sujets trait�s en 2008 figurent
notamment :
- Les probl�matiques comptables : refonte
du plan comptable, fiscalit� des OPCVM,
date de valeur de comptabilisation des
op�rations ;

- Les r�gles prudentielles : pr�cision sur la
date de cr�ation d'un OPCVM, pr�cisions
sur les calculs, actualisation des r�gles ;

- Les principes relatifs aux communications
publicitaires sur les OPCVM et les soci�t�s
de gestion ;

- Le traitement des dossiers dÕagr�ment et
de visa ;

- La refonte de la circulaire relative aux
r�gles prudentielles r�gissant l'activit� des

OPCVM,  de la circulaire relative � la
classification des OPCVM et de celle
relative aux obligations d'information des
soci�t�s de gestion d'OPCVM ;

- LÕentr�e en vigueur de la circulaire relative
aux op�rations de placement en devise
r�alis�es par les OPCVM � l'�tranger ;

- Les modalit�s de calcul des frais de gestion
et de la commission due au CDVM

- La mise en Ïuvre pratique des obligations
relatives aux  reportings vers le CDVM :
respect des d�lais et des formats,
probl�mes techniques de transmission
�lectronique.

11..22.. LLÕÕAAPPSSBB

Dans le cadre de sa mission dÕ�coute
permanente des op�rateurs de march�, le
CDVM a tenu, en 2008, quatre r�unions de
coordination avec lÕAPSB en vue de discuter
avec la Profession de lÕ�volution du march�
et de ses pratiques, mais aussi afin
dÕidentifier des chantiers communs. 

LÕann�e 2008 sÕest caract�ris�e par la
signature par lÕensemble des soci�t�s de
bourse, lors de la r�union tenue en juin, dÕun
code dÕ�thique qui traite de la relation entre
les �tablissements financiers (banques et
soci�t�s de bourse) et la client�le, des
conditions de financement des actifs
financiers et de la communication
dÕinformations portant sur les actifs
financiers.

Les principaux sujets discut�s, en 2008,
concernent la poursuite des cycles
dÕhabilitation des m�tiers de la bourse, la
mise en oeuvre du nouveau plan comptable
des soci�t�s de bourse, lÕimpact de la Loi
contre le blanchiment sur lÕorganisation et
le contr�le au sein des soci�t�s de bourse et
lÕencadrement du m�tier dÕanalyste
financier.

LLEE DDÉÉVVEELLOOPPPPEEMMEENNTT DDUU MMAARRCCHHÉÉII II II



11..33.. LLee GGPPBBMM

LÕobjectif de la coop�ration entre le CDVM et
la commission ÇValeurs Mobili�resÈ du
GPBM est dÕidentifier et de mener la
r�flexion sur des projets structurants pour
lÕactivit� de tenue de comptes afin de la
hisser aux meilleurs standards
internationaux.

Le chantier dÕ�laboration de statistiques de
place sur lÕinvestissement en valeurs
mobili�res a constitu� lÕun des principaux
points trait�s lors des r�unions p�riodiques
organis�es entre le CDVM et la commission 
Ç Valeurs Mobili�res È du GPBM.

Pour la mise en place de ce projet, le CDVM a
soumis une proposition dÕ�tats statistiques
�tablis sur la base de certaines informations
d�j� exig�es par Bank Al-Maghrib et dÕautres
informations disponibles chez les teneurs de
comptes. Les membres de la commission ont
�t� sollicit�s pour �mettre leurs avis quant au
contenu des �tats et quant � leur faisabilit�
technique.

Les r�sultats de la consultation ont mis
lÕaccent sur:
- lÕincompatibilit� des bases de donn�es des
comptes titres avec celles des comptes
esp�ces et ce, en raison de lÕabsence
dÕinterfa�age des logiciels titres avec les
syst�mes dÕexploitation des banques ;

- lÕabsence dÕune nomenclature minimale
commune � tous les teneurs de comptes
portant sur les donn�es rattach�es � un
compte titres et qui respecte la liste des
informations exig�es par Bank Al-Maghrib.

11..44.. LLeess ccoommmmiissssaaiirreess aauuxx ccoommpptteess

Au courant de lÕann�e 2008, le CDVM a
poursuivi ses r�unions avec lÕOrdre des
Experts Comptables (OEC), selon une
fr�quence trimestrielle. Le but de ces
r�unions est dÕexaminer les aspects
pr�sentant un int�r�t commun pour les deux
parties et visant � am�liorer la qualit� de
lÕinformation diffus�e par les �metteurs.

Ainsi, les chantiers entrepris en 2008 ont
port� principalement sur :
- lÕapplication des normes comptables
internationales (IAS/IFRS) par les
�metteurs ;

-  lÕimpact des amendements de la Loi n°17-95
relative aux soci�t�s anonymes sur
lÕinformation et sur le commissariat aux
comptes ; 

- les diligences � effectuer par les
commissaires aux comptes � lÕoccasion des
op�rations financi�res ;

- le contr�le fiscal et son impact sur
lÕinformation.
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11..55.. CCoommiitt�� CCDDVVMM--MMaarroocclleeaarr

Les r�unions trimestrielles du comit� CDVM-
Maroclear ont �t� tenues de mani�re
r�guli�re tout au long de lÕann�e 2008. 
Ces r�unions permettent dÕabord de scruter
lÕ�volution de lÕactivit� du D�positaire central
et de faire ensuite le suivi de lÕ�tat
dÕavancement des chantiers en cours de
Maroclear. 
Ces r�unions permettent aussi de partager la
r�flexion sur les projets de d�veloppement
structurants pour le march� financier qui
impliquent plus particuli�rement Maroclear
et ses affili�s. 

Parmi les sujets trait�s en 2008, on peut citer
� titre non limitatif :

- Le projet dÕimpl�mentation du nouveau
syst�me dÕinformation de Maroclear ;

- Les missions de contr�le des affili�s par
Maroclear : observations issues du contr�le
des affili�s et recommandations formul�es ;  

- LÕ�tat dÕavancement des chantiers
programm�s par Maroclear : �laboration
dÕune charte d�ontologique � lÕattention du
personnel et des membres du conseil
dÕadministration de Maroclear, �volution
des recrutements, mise en place du
cryptage des donn�es �chang�es avec les
affili�s, automatisation des interfaces
dÕ�change dÕinformation avec les affili�s,
formalisation de la relation entre
Maroclear et la Bourse de Casablanca, etc. ; 

- Le probl�me des suspens de dividendes ;
- Le plan dÕaction suite � la notation de
Maroclear par Thomas Murray. 

11..66.. CCoommiitt�� ccoonnjjooiinntt BBoouurrssee--CCDDVVMM

Le comit� Bourse-CDVM est un espace de
coop�ration qui permet aux deux institutions
de r�fl�chir sur des probl�matiques du
march� ou des axes de d�veloppement de ce
dernier. CÕest une occasion aussi pour
accompagner la Bourse dans la mise en place
de nouvelles dispositions ou projets. Le
comit� Bourse - CDVM a tenu six r�unions au
cours de lÕann�e 2008 et a trait� divers
th�mes dont les plus importants sont les
suivants :  

- Le projet de mise en place dÕun nouveau
syst�me de cotation : le CDVM a tenu �
�tre inform� des modalit�s de mise en
production du nouveau syst�me de
cotation. Lors des r�unions, la soci�t�
gestionnaire pr�sentait lÕ�tat dÕavancement
du projet, les r�sultats des s�ances de tests
et les �tapes de d�ploiement. Apr�s le
d�marrage du syst�me, en mars 2008, un
premier bilan post-d�marrage a �t�
pr�sent� au CDVM ; 

-  Nouveau r�glement g�n�ral de la Bourse de
Casablanca : suite � lÕentr�e en vigueur du
nouveau r�glement g�n�ral, la Bourse de
Casablanca a expos� le planning de
d�ploiement de la mise en place des
modalit�s pratiques. La principale question
d�battue concernait le d�ploiement des
nouvelles fonctionnalit�s. La d�marche
retenue consistait � mettre en place
progressivement les nouvelles r�gles en
assurant au pr�alable une communication
ad�quate ; 

- Mesures op�rationnelles ÇdÕexceptionÈ
prises par la Bourse : afin dÕam�liorer
lÕefficience du march� qui connaissait de
fortes perturbations durant le dernier
trimestre 2008, la soci�t� gestionnaire
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avait mis en place quelques nouvelles
dispositions techniques � titre provisoire. Elle
a, par exemple, chang� la proc�dure de
r�servation des valeurs, ramen� le filtre des
ordres accept�s par le syst�me � 6% au lieu
de cinq fois le cours de r�f�rence, etc. Ces
diff�rentes actions ont �t� pr�sent�es au
CDVM qui sÕest assur� quÕelles ne sont pas en
violation avec les Lois et r�glement en
vigueur ; 

- Incidents techniques : depuis le d�marrage
de la nouvelle version du syst�me de
cotation, la place a connu quelques
incidents techniques qui ont �t� discut�s
lors des diverses r�unions du comit� ;

- Projet de circulaire relative aux
informations que la soci�t� gestionnaire
doit transmettre au CDVM. Dans sa
d�marche de consultation le CDVM a
entendu et discut� avec la Bourse les
remarques et suggestions formul�es par
elle ; 

- Projet de refonte du syst�me de garantie : il
a �t� constitu� un groupe de travail
r�unissant la bourse, le CDVM et Maroclear
afin de dresser un �tat des lieux permettant
dÕ�valuer les risques et les limites sur le
syst�me actuel et de d�terminer les
principes et concepts du futur mod�le �
adopter.

11..77.. CCoommmmiissssiioonn ddee ccoooorrddiinnaattiioonn 
aavveecc BBaannkk AAll--MMaagghhrriibb eett llaa DDAAPPSS

La Commission de coordination a poursuivi
ses travaux de fa�on r�guli�re au cours de
lÕann�e 2008. Trois r�unions ont �t� tenues
au cours de lÕann�e.
La Commission a notamment examin� les
conclusions de la mission dÕ�valuation du
secteur financier marocain men�e par la
Banque mondiale (FSAP) et a identifi� un

certain nombre dÕactions visant �
promouvoir le d�veloppement de notre
march� dans des conditions s�curis�es.
Parmi les autres th�mes abord�s au cours des
r�unions de travail, il y a lieu de citer :

- Le projet dÕ�laboration dÕun code mon�taire
et financier ;

- La lutte contre le blanchiment des capitaux ;
- Les modalit�s de r�alisation des offres
publiques de vente sur le march� boursier ;

- La relation avec la client�le et notamment
les projets de codes dÕ�thique relatifs
respectivement au financement des actifs
immobiliers et aux services portant sur les
actifs financiers ;

- La r�forme du cadre r�gissant les march�s
de capitaux ;

- Le projet de march� � terme ;
- LÕ�volution des march�s dans le contexte de
la crise financi�re internationale.

11..88.. RR��uunniioonnss aavveecc ll''AAMMIICC

Le CDVM se r�unit trimestriellement avec
lÕAssociation Marocaine des Investisseurs en
Capital (AMIC) afin de discuter de
probl�matiques li�es au secteur du capital
risque, d�finir les actions � mener ensemble et
assurer un suivi r�gulier de leur r�alisation.
Parmi les sujets trait�s en 2008 figurent
notamment:
- Le cadre r�glementaire r�gissant le secteur ; 
- Le plan comptable des organismes de
placement en capital risque (OPCR) ;

- Le r�gime fiscal des OPCR ;
- LÕagr�ment des soci�t�s de gestion dÕOPCR
et la constitution des OPCR ;

- Les r�gles � respecter en mati�re
dÕendettement des OPCR ;

- La commission due par les OPCR au profit du
CDVM ;

- Les statistiques du secteur.

DAPS : Direction des Assurances et la Pr�voyance Sociale du Minist�re de lÕEconomie et des Finances
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22..  PPOOUURR UUNN MMEEIILLLLEEUURR
FFOONNCCTTIIOONNNNEEMMEENNTT DDUU
MMAARRCCHHÉÉ

22..11.. TTrraaiitteemmeenntt ddee llaa 
pprroobbll��mmaattiiqquuee 
ddeess ssuussppeennss ddee ddiivviiddeennddeess

La probl�matique des suspens de dividendes
est apparue lors de la p�riode de paiement
de dividendes en juin 2008. Certains
d�positaires nÕavaient pas re�u une partie
des coupons dividendes � r�gler � leurs
clients ayants droits, car leur d�tachement
par Maroclear �tait intervenu
concomitamment avec des suspens de
livraison de titres. Une grande partie de ces
suspens dividendes a pu �tre r�gularis�e
suite � des r�unions de travail entre les
d�positaires. N�anmoins, dans certains cas,
il sÕest av�r�  difficile dÕidentifier la
contrepartie devant livrer les dividendes en
suspens, compte tenu de la rupture de
tra�abilit� au niveau du syst�me de
compensation brut/net actuellement en
vigueur. 

Ce type de suspens existait auparavant sur
le march� avec des d�lais de r�gularisation
longs pouvant atteindre plusieurs mois.
Cependant, lÕentr�e en vigueur en 2008 de
la circulaire n° 01/08 relative aux op�rations
sur titres, qui pose lÕobligation sur
lÕ�metteur dÕannoncer une date de
paiement effectif des dividendes, a pouss�
plusieurs d�positaires � signaler cette
probl�matique, vu que cette derni�re
constitue dor�navant pour ces d�positaires
un risque de non-conformit� avec la
r�glementation.

Un plan dÕaction a �t� arr�t�,
conjointement par le CDVM et le GPBM,

pour pr�venir la survenance de ces suspens
lors des op�rations de paiement de
dividendes � venir. Ces principales mesures
portent sur:

- La coordination entre les  �tablissements
d�positaires et les soci�t�s de bourse
nationales pour sensibiliser les brokers
�trangers et les Òglobal custodiansÓ et ce,
afin que les instructions de r�glement-
livraison parviennent dans les d�lais
r�glementaires ;

- La r�vision des conventions sign�es avec
les Òglobal custodiansÓ permettant aux
teneurs de comptes dÕaccepter les
instructions de r�glement-livraison dont
les montants sont l�g�rement diff�rents
des montants effectifs des transactions. 

En vue de trouver une solution structurelle
� cette probl�matique, les membres de la
Commission des valeurs mobili�res du
GPBM ont �t� favorables � lÕadoption dÕun
mode de compensation ÇbrutÈ. A cet effet,
un chantier a �t� lanc� par le CDVM pour
�tudier lÕad�quation dÕun tel sch�ma avec
les sp�cificit�s du march� marocain.
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22..22.. NNoouuvveeaauu rr��gglleemmeenntt gg��nn��rraall 
ddee llaa BBoouurrssee ddee CCaassaabbllaannccaa 

La Bourse des valeurs a adopt� en juillet
2008 un nouveau r�glement g�n�ral.
LÕ�laboration de ce nouveau texte est le
fruit dÕun travail men� conjointement par la
Bourse de Casablanca, le CDVM et la
Direction du Tr�sor et des Finances
Ext�rieures. Les changements apport�s ont
principalement couvert lÕencadrement des
nouvelles r�gles de march� introduites par
la soci�t� gestionnaire suite � la refonte de
son syst�me de cotation. 

Aussi, de nouvelles dispositions ont �t�
int�gr�es afin de mieux cerner certaines
pratiques de march�. CÕest le cas par
exemple du dispositif r�gissant le march� de
blocs qui a �t� revu et compl�t� ou les
dispositions relatives au syst�me de
garantie de la Bourse qui ont �t� renforc�es.   

LÕentr�e en vigueur du nouveau r�glement
g�n�ral a impliqu� aussi un travail
dÕharmonisation de toutes les r�gles de
fonctionnement du march�, publi�es par
avis de la Bourse. Le CDVM a suivi cette
d�marche dÕharmonisation des avis
effectu�e par la soci�t� gestionnaire afin de
sÕassurer que tous les avis impact�s par la
r�forme du r�glement g�n�ral ont fait
lÕobjet de la mise � jour n�cessaire.

22..33.. FFoorrmmee VVEENN ddeess aaccttiioonnss ddeess 
ccoommppaaggnniieess ddÕÕaassssuurraanncceess

Il a �t� donn� au CDVM de constater quÕune
entreprise dÕassurances qui a la forme de
soci�t� anonyme est tenue, de par les
dispositions de lÕarticle 171 du code des
assurances, de d�tenir des actions sous la
forme obligatoirement nominative. 

Or, dans le cadre des n�gociations en bourse

sur des valeurs qui ont la forme
exclusivement nominative (VEN), la
pratique a montr� de nombreuses
difficult�s au cours du processus de
d�nouement. En particulier, le traitement
des transactions est alourdi, tant pour
lÕ�metteur que pour les teneurs de comptes,
en raison notamment de la n�cessit�
dÕ�change dÕinformations nominatives
entre la soci�t� �mettrice et les teneurs de
comptes par le biais du D�positaire central. 

Cette lourdeur sÕest fortement manifest�e �
lÕoccasion de lÕintroduction en Bourse de la
compagnie dÕassurances ATLANTA. CÕest
ainsi quÕau niveau du march� primaire, il a
fallu aux teneurs de comptes de la place
lÕenregistrement de plus de 100 000
souscripteurs sur le registre des
actionnaires. SÕagissant du march�
secondaire, il a fallu faire un suivi des
contrats sur la valeur, notamment au cours
des premiers jours qui ont suivi sa cotation
et qui ont vu des milliers dÕ�changes. 

Il est � noter quÕ� ce jour, la forme de la
valeur exclusivement nominative est tr�s
marginale au niveau de la cote de la Bourse
des valeurs en raison justement de la
lourdeur de la proc�dure susmentionn�e.
Seules quatre valeurs sur un total de 77
soci�t�s cot�es ont adopt� cette forme de
d�tention des titres.

Ainsi, le CDVM a entrepris une d�marche de
concertation avec la Direction des
Assurances et de la Pr�voyance Sociale
(DAPS) en vue dÕexplorer lÕopportunit� dÕun
r�am�nagement des dispositions de lÕarticle
171 du code des assurances, en
recommandant lÕadoption de la forme
occasionnellement nominative pour les
compagnies dÕassurances candidates �
lÕintroduction en bourse.  
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33..  PPOOUURR UUNNEE TTRRAANNSSPPAARREENNCCEE
AACCCCRRUUEE

33..11.. LLÕÕaamm��lliioorraattiioonn ddee llaa qquuaalliitt�� 
ddee llÕÕiinnffoorrmmaattiioonn ddiiffffuuss��ee ppaarr 
lleess ��mmeetttteeuurrss

Dans le cadre des actions dÕaccompagnement
entreprises au profit des �metteurs, le CDVM
a organis� 13 r�unions de sensibilisation
essentiellement au profit de certaines soci�t�s
introduites en Bourse durant les ann�es 2007
et 2008. Il sÕagit des soci�t�s suivantes : SNEP,
Atlanta, Involys, Cartier Saada, Microdata,
Matel PC Market, Salafin , Lydec, DLM, Delta
holding, CMT, Label Vie et ADI.

Ces actions de sensibilisation qui ont pour
principal objectif dÕam�liorer le niveau de
transparence de notre march�, seront
poursuivies durant lÕann�e 2009.

33..22.. LLaa dd��oonnttoollooggiiee eenn mmaattii��rree 
ddÕÕiinnffoorrmmaattiioonn aauu sseeiinn ddeess 
ssooccii��tt��ss ccoott��eess

Dans le cadre de lÕapplication des
dispositions de la circulaire n°01/05 relative
aux r�gles d�ontologiques devant encadrer
lÕinformation au sein des soci�t�s cot�es, le
CDVM a poursuivi, au courant de lÕann�e
2008, ses r�unions de sensibilisation et
dÕexplication des dispositions de la circulaire
pr�cit�e au profit de certaines soci�t�s,
principalement celles introduites en Bourse
durant les ann�es 2007 et 2008. Il sÕagit des
soci�t�s : SNEP, Atlanta, Involys, Cartier

Saada, Microdata, Matel PC Market, Salafin,
Lydec, DLM, Delta holding, CMT, Label Vie,
ADI, Attijariwafa bank, Holcim et Papelera
de Tetuan

Ces actions de sensibilisation qui ont pour
principal but de pr�venir les d�lits dÕiniti�
ainsi que les d�lits dÕinformations fausses ou
trompeuses au sein des soci�t�s cot�es,
seront poursuivies durant lÕann�e 2009.

33..33.. LLeess aaccttiioonnss aauu pprrooffiitt ddeess 
aannaallyysstteess ffiinnaanncciieerrss

Le CDVM accompagne les actions men�es
par lÕAssociation Marocaine des Analystes
Financiers (SMAF) dans le but dÕam�liorer
le niveau de la transparence de notre
march� et de revaloriser le m�tier dÕanalyste
financier au Maroc. Dans ce cadre, le CDVM
a particip� activement � la r�organisation
de la SMAF en octobre 2008, dans le but
dÕune meilleure repr�sentativit� des
analystes financiers.

Le CDVM a �galement �labor� et adopt� en
novembre 2008 la circulaire n° 04/08
relative aux r�gles d�ontologiques
applicables aux analystes financiers. 

Cette circulaire qui vise � professionnaliser
davantage le m�tier dÕanalyste financier,
int�gre des dispositions relatives �
lÕutilisation et la communication de
lÕinformation par lÕanalyste, � sa
responsabilit� vis-�-vis des clients, de son
employeur et des tiers, � la pr�vention de
conflits dÕint�r�ts ainsi quÕ� lÕ�laboration et
la diffusion des notes dÕanalyse.
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33..44.. SSeennssiibbiilliissaattiioonn ddeess
aaccttiioonnnnaaiirreess mmiinnoorriittaaiirreess 

Dans un souci dÕam�liorer la transparence et
� lÕoccasion de la tenue des assembl�es
g�n�rales, appel�es � approuver les comptes
2007, le CDVM a poursuivi ses actions
p�dagogiques au profit des actionnaires.
Cette action a �t� r�alis�e � travers la
publication dÕun communiqu� de presse �
lÕattention des actionnaires, les sensibilisant
sur les conditions dÕexercice de leurs droits.

Le CDVM, dans son communiqu�, insiste
�galement sur les efforts devant �tre
accomplis et poursuivis par les soci�t�s
cot�es afin de favoriser lÕimplication
effective des actionnaires dans lesdites
assembl�es. 

33..55.. LLÕÕaaddooppttiioonn ddeess pprriinncciippeess ddee 
bboonnnnee ggoouuvveerrnnaannccee

Au courant de lÕann�e 2008, le CDVM a
particip� activement aux travaux de la
Commission Nationale charg�e de
lÕ�laboration du code de bonnes pratiques
de gouvernance dÕentreprise. 
Dans ce cadre, un code de bonne
gouvernance a �t� �labor� par la
Commission et adopt� en mars 2008. Ce
code sÕinspire des mod�les internationaux
tout en gardant une approche adapt�e au
contexte national. 

LÕapplication de ce code par les �metteurs
permettra, en particulier, de renforcer
davantage le niveau de la transparence du
march� financier.

Par ailleurs, le CDVM a particip� aux
travaux de lÕAtelier r�gional SFI/ GCGF
(Global Corporate Gouvernance Forum) en
partenariat avec le Minist�re des Affaires
Economiques et G�n�rales, les 22 et 23
octobre 2008 � Rabat,  sur la mise en place
dÕInstituts des Administrateurs dans les pays
de la R�gion MENA.

44..  PPOOUURR UUNN MMAARRCCHHÉÉ PPLLUUSS
SSOOPPHHIISSTTIIQQUUÉÉ

44..11.. HHaarrmmoonniissaattiioonn ddeess mm��tthhooddeess 
ddee vvaalloorriissaattiioonn ppoouurr 
llÕÕ��llaabboorraattiioonn ddee llÕÕ��ttaatt rreellaattiiff �� 
llaa rr��ppaarrttiittiioonn ddeess aavvooiirrss
ccoonnsseerrvv��ss

Le CDVM a �labor� une note relative � la
m�thode de valorisation des avoirs
conserv�s exig�e dans le cadre de lÕannexe 2
de la circulaire n°07/06. Ce chantier a �t�
lanc� apr�s que le CDVM ait constat� des
diff�rences importantes lors du
rapprochement des chiffres communiqu�s
par les teneurs de comptes et ceux transmis
par Maroclear. A ce titre, trois causes
avaient �t� identifi�es : 
- La diff�rence dans le calcul des soldes des
avoirs (droit constat� ou position
d�nou�e) ; 

- La prise en compte par les d�positaires de
certaines valeurs non admises par
Maroclear ; 

- La diff�rence dans la valorisation de
certaines valeurs comme les obligations
(valeur march� ou nominal). 
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La note �labor�e par le CDVM vise � unifier
les m�thodes de valorisation suivies par
lÕensemble des d�positaires et Maroclear
pour lÕ�laboration de lÕ�tat de r�partition
des avoirs conserv�s. Le but �tant de
permettre au CDVM dÕeffectuer les
rapprochements et de produire des
statistiques fiables. Le CDVM a �labor�
cette note en adoptant les m�mes crit�res
retenus par Maroclear en la mati�re. Cette
note a �t� valid�e par Maroclear et diffus�e
aupr�s des d�positaires pour quÕils
soumettent � leur tour leurs remarques.

44..22.. CCiirrccuullaaiirree nn°°0011--0088 rreellaattiivvee aauu 
ttrraaiitteemmeenntt ddeess oopp��rraattiioonnss ssuurr
ttiittrreess ppoorrttaanntt ssuurr lleess aaccttiioonnss
ccoott��eess �� llaa BBoouurrssee ddeess vvaalleeuurrss

Cette circulaire a pour objet de fixer les
r�gles relatives au traitement des
op�rations sur titres que doivent observer
les �metteurs, la Bourse des valeurs, le
D�positaire central et les teneurs de
comptes.

Les principaux int�r�ts de cette nouvelle
circulaire sont les suivants :
- Am�liorer certaines pratiques existantes ;
- Harmoniser les flux �chang�s entre les
intervenants impliqu�s dans la r�alisation
des OST ;

- Donner une meilleure visibilit� quant au
planning de r�alisation des OST.

44..33.. CCiirrccuullaaiirree nn°° 0022--0088 rreellaattiivvee �� 
llaa ccoonnssttiittuuttiioonn ddeess OOPPCCRR

Afin dÕencadrer la constitution des OPCR, le
CDVM a finalis�, au cours de lÕann�e 2008,

la circulaire n° 02-08, entr�e en vigueur le
1er ao�t 2008. Cette circulaire organise le
processus de constitution des organismes de
placement en capital risque et fluidifie le
processus dÕoctroi de lÕavis en optant pour la
formalisation et la standardisation des
d�marches � adopter.

Cette circulaire pr�cise les modalit�s de
constitution des OPCR et la proc�dure �
suivre pr�alablement � leur
commercialisation. Elle fixe, �galement, les
informations � communiquer au CDVM
dans le cadre de lÕoctroi de lÕavis aux OPCR
et propose des mod�les-types des
documents soumis � lÕapprobation du
CDVM. Ces mod�les ont �t� �labor�s en
capitalisant sur lÕexpertise accumul�e en
mati�re de contr�le des fonds et en
sÕinspirant des pratiques et normes
internationales.

Cette circulaire pr�voit, par ailleurs, le
contr�le des informations concernant
lÕOPCR lors de sa constitution et au cours de
sa vie en exigeant lÕobtention de lÕavis du
CDVM sur les modifications apport�es ; le
but recherch� �tant de tenir le souscripteur
inform� de tout changement affectant
lÕOPCR.

Enfin, cette circulaire a int�gr� lÕexp�rience
et les normes internationales ainsi que la
pratique et lÕexp�rience accumul�e par le
CDVM en mati�re dÕoctroi de visa aux
autres entit�s soumises � son contr�le. Elle
a permis, �galement, de b�n�ficier du
professionnalisme et des pratiques des
soci�t�s de gestion op�rationnelles � travers
leur implication et leur contribution �
lÕam�lioration de ce travail.
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44..44.. CCiirrccuullaaiirree nn°° 0033--0088 rreellaattiivvee
aauuxx oopp��rraattiioonnss ddee ppllaacceemmeenntt 
eenn ddeevviisseess rr��aalliiss��eess ppaarr lleess
OOPPCCVVMM �� llÕÕ��ttrraannggeerr

Le 1er ao�t 2008, la circulaire n°03-08
relative aux op�rations de placement en
devises r�alis�es par les OPCVM � lÕ�tranger
est entr�e en vigueur. Cette circulaire vient
en application de la circulaire n°1721 de
lÕOffice des Changes relative aux op�rations
de placement en devises � lÕ�tranger
autorisant les OPCVM � investir jusquÕ�
10% de leurs actifs � lÕ�tranger. 

Cette circulaire, �labor�e en concertation
avec lÕensemble des professionnels de la
gestion dÕactifs, a pour objectif de pr�ciser :

- les placements autoris�s ;
- les r�gles dÕ�valuation et les r�gles
prudentielles applicables ;

- les modalit�s de conservation des
placements � lÕ�tranger ;

- les r�gles minimales dÕorganisation et les
obligations dÕinformation relatives � ces
placements en devises � lÕ�tranger
sÕappliquant aux soci�t�s de gestion.

44..55.. PPrroojjeett ddÕÕaammeennddeemmeenntt ddee llaa LLooii 
nn°°4411--0055

Le cadre r�glementaire r�gissant lÕactivit�
de capital risque, tel que d�fini par la Loi
n°41-05, a soulev� plusieurs r�serves de la
part des professionnels du secteur, qui

estiment que la r�glementation est tr�s
contraignante, en imposant notamment
une affectation minimale de 50% des actifs
de lÕOPCR en PME.
La Direction du Tr�sor et des Finances
Ext�rieures (DTFE) a, par ailleurs, �mis le
souhait de rendre le r�gime d�fini par la Loi
n°41-05 non plus optionnel mais obligatoire,
afin de permettre � lÕindustrie du capital
risque de se d�velopper dans des conditions
de concurrence loyale et de remplacer la
r�f�rence � la Ç PME È par Ç entreprise non
cot�e È, pour permettre plus de souplesse et
�largir le champs dÕinvestissement offert
aux professionnels.

Le CDVM sÕest positionn� en tant que force
de proposition, en capitalisant sur ses
discussions avec la profession et en tirant
profit des enseignements des pratiques
�trang�res. Les propositions formul�es ont
port� essentiellement sur la r�vision des
articles traitant du champ dÕapplication de
la Loi, de la composition de lÕactif de lÕOPCR
et de lÕexclusivit� de lÕobjet de la soci�t� de
gestion. Il a �galement �t� propos�
dÕint�grer des dispositions relatives au
d�positaire, � lÕaffiliation au D�positaire
central et aux modalit�s de calcul de la
valeur liquidative.

Ces propositions ont �t� discut�es avec la
DTFE au cours dÕune r�union tenue � cet
effet. Les �changes et le partage des
informations collect�es ou de nouvelles
propositions se poursuivront en 2009 pour
arr�ter une version d�finitive du projet en
question.
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44..66--CCoommmmiissssiioonn dduuee ppaarr lleess OOPPCCRR 
aauu CCDDVVMM

LÕarticle 48 de la Loi n°41-05 assujettit les
OPCR au paiement d'une commission
annuelle calcul�e sur la base de leurs actifs
nets au profit du CDVM, selon des taux et
modalit�s fix�s sur proposition du CDVM.

LÕinstauration de cette commission est
dict�e, dÕune part, par la n�cessit� de
renforcer les ressources du CDVM afin
dÕassurer lÕactivit� de supervision des
soci�t�s de gestion dÕOPCR et des fonds
quÕelles g�rent et, dÕautre part, par le souci
dÕ�quit� en mati�re dÕapplication de la
commission aux diff�rents op�rateurs
soumis au contr�le du CDVM.

En application des dispositions pr�cit�es, le
CDVM a men� une r�flexion sur le niveau de
la commission, ses modalit�s de versement
ainsi que le taux de majoration en cas de
non paiement. Une proposition a �t�
pr�sent�e et discut�e avec la profession �
lÕoccasion des r�unions tenues � cet effet. 

Suite aux diff�rentes consultations, le
CDVM a propos� un taux maximum de
0,5‰ hors taxe de lÕactif net, avec une
possibilit� de modulation en fonction du
d�veloppement du secteur. Cette
commission serait, par ailleurs, calcul�e,
provisionn�e et vers�e sur une base
semestrielle. Enfin, dans le cas dÕun retard
de paiement, le taux maximum de

majoration est fix� � 2% par mois ou
fraction de mois de retard calcul� sur le
montant de la commission exigible.

44..77--TTaauuxx dd''eemmpprruunntt ddeess OOPPCCRR

Selon les dispositions de lÕarticle 5 de la Loi
n° 41-05, un OPCR ne peut proc�der � des
emprunts au-del� d'un seuil, par rapport �
sa situation nette, fix� sur proposition du
CDVM.

En application des dispositions pr�cit�es, le
CDVM sÕest pench� en 2008 sur la
probl�matique de lÕendettement des OPCR.
La finalit� m�me dÕun OPCR �tant dÕinvestir
lÕargent des actionnaires dans des
entreprises � fort potentiel de croissance, le
CDVM a estim� que le recours aux emprunts
reste tr�s marginal. Toutefois, par analogie
aux OPCVM, le CDVM a propos� un seuil
dÕemprunt de 10% de lÕactif net de lÕOPCR,
tout en envisageant une certaine flexibilit�
pour couvrir les situations o� un OPCR
pourrait avoir recours au cr�dit relais et en
apportant davantage de pr�cisions sur la
nature des refinancements ne faisant pas
partie du seuil en question.

Concernant la base de calcul du taux
dÕendettement, le CDVM a recommand� de
prendre la situation nette de lÕOPCR,
comme le stipule la Loi n° 41-05 et dÕajouter
une d�finition de cette base de calcul afin de
lever toute ambigu�t� par la suite.
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Ces diff�rentes propositions ont �t�
discut�es avec la profession. A lÕissue des
diff�rentes consultations, le seuil
dÕendettement propos� est de 10% de la
situation nette de lÕOPCR, avec une
possibilit� de cr�dits relais dans la limite de
30% sur une p�riode inf�rieure � 6 mois.

44..88.. PPllaann ccoommppttaabbllee OOPPCCRR

Initi� en 2007, le projet du plan comptable
des OPCR a atteint sa phase de finalisation �
fin 2008, apr�s de nombreux �changes
entre les diff�rentes parties prenantes, dont
le CDVM, la Direction du Tr�sor et des
Finances Ext�rieures (DTFE), lÕAssociation
Marocaine des Investisseurs en Capital
(AMIC) et le Cabinet El Jerari. Cette
d�marche participative a �t� dict�e par le
souci dÕint�grer les diff�rents points de vue
des participants et dÕaboutir � la version du
projet la plus adapt�e aux sp�cificit�s de
lÕactivit� de capital risque.

Les modifications apport�es � la version
initiale du projet ont notamment abouti �
une refonte de la liste des comptes et des
�tats de synth�se, afin dÕen faire un outil
efficace de pr�sentation et de suivi de la
politique de placement suivie par lÕOPCR. Il
a �t� �galement propos� de revoir
lÕexhaustivit� de la liste des comptes en y
ajoutant les chapitres comptables
manquants et dÕenrichir les canevas servant
� la production des �tats de synth�se. La
distinction des titres non cot�s de ceux
cot�s a �galement �t� propos�e afin de
mieux repr�senter le poids relatif des
diff�rents investissements.

La version finale du projet est actuellement

en phase dÕexamen par le Conseil National
de la Comptabilit�, avant son adoption
d�finitive.

44..99.. SSyynntthh��ssee ddeess ttrraavvaauuxx 
pprr��lliimmiinnaaiirreess dduu ggrroouuppee ddee    
rr��fflleexxiioonn ssuurr ÒÒllÕÕaamm��nnaaggeemmeenntt 
dduu rr��gglleemmeenntt gg��nn��rraall ddee 
MMaarroocclleeaarrÓÓ

Le CDVM a jug� opportun de mener, de
concert avec Maroclear, une analyse
critique du cadre l�gal et r�glementaire
actuel r�gissant le D�positaire central.
Maroclear a exprim� son adh�sion � cette
d�marche. 

Ainsi, le comit� CDVM-Maroclear a proc�d�
� la constitution dÕun groupe de r�flexion
sur les am�nagements susceptibles dÕ�tre
apport�s au r�glement g�n�ral de
Maroclear. Ce groupe, constitu� des
op�rationnels des deux institutions, a tenu
plusieurs r�unions dont une premi�re
synth�se a �t� communiqu�e au cours de la
r�union du comit� CDVM-Maroclear du 3�me

trimestre 2008. 
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Les recommandations pr�liminaires de ce
groupe de r�flexion concernent, � titre non
limitatif :

- La mise en valeur du r�le et des missions du
D�positaire central ;

- La formalisation accrue de la relation entre
Maroclear et ses affili�s ; 

- LÕharmonisation de la terminologie adopt�e ;
- La r�vision du statut dÕaffiliation des
�metteurs ;

- La r�organisation du processus dÕhabilitation
des interm�diaires financiers ;

- La proposition dÕune nouvelle ossature du
r�glement g�n�ral de Maroclear.

La r�flexion sera �largie � lÕexamen des
dispositions de la Loi sur le D�positaire
central. Une analyse comparative par rapport
aux r�f�rentiels internationaux sera
�galement effectu�e afin de mieux conforter
les choix qui seront adopt�s par la suite.  

44..1100.. SSttaattiissttiiqquueess rreellaattiivveess �� 
llÕÕiinnvveessttiisssseemmeenntt ��ttrraannggeerr ddee llaa 
BBoouurrssee ddee CCaassaabbllaannccaa

Depuis la mise en place du projet
dÕ�laboration des statistiques relatives �
lÕinvestissement �tranger en 2002, le CDVM
publie annuellement un rapport sur
lÕinvestissement �tranger � la Bourse de
Casablanca. La qualit� de ce rapport et le d�lai
de sa publication d�pendent de la coh�rence
des donn�es transmises par les teneurs de
comptes. Plusieurs incoh�rences dans les
informations transmises par certains teneurs
de comptes les ann�es pr�c�dentes ont
conduit � un retard dans la publication de ce
rapport.

Deux actions ont �t� r�alis�es pour rem�dier
� ce probl�me :

- la sensibilisation du r�seau bancaire par les
membres de la commission pour veiller � la
qualit� des donn�es renseign�es dans leurs
bases de donn�es clients notamment pour
les clients �trangers ;

- lÕ�laboration dÕune note par le CDVM
r�capitulant la liste des contr�les de
coh�rence � r�aliser par les teneurs de
comptes lors de lÕ�tablissement de lÕ�tat
relatif aux titres d�tenus par les �trangers. 

55..  PPOOUURR DDEESS IINNTTEERRVVEENNAANNTTSS
EENNCCOORREE PPLLUUSS
PPRROOFFEESSSSIIOONNNNEELLSS

55..11.. RR��ddaaccttiioonn ddÕÕuunn ccooddee ddÕÕ��tthhiiqquuee 
rreellaattiiff aauuxx sseerrvviicceess ppoorrttaanntt ssuurr 
lleess aaccttiiffss ffiinnaanncciieerrss

Le CDVM a particip� activement aux
travaux dÕ�laboration dÕun code dÕ�thique
relatif aux services portant sur les actifs
financiers destin� aux �tablissements
bancaires et aux soci�t�s de bourses. Il est �
rappeler que ce chantier a �t� d�cid� par la
Commission de Coordination des Organes
de Supervision du Secteur Financier lors de
sa r�union tenue en janvier 2008.

55..22.. DDiiffffuussiioonn ddÕÕuunn gguuiiddee ddÕÕeexxpplliiccaattiioonn
eett ddee sseennssiibbiilliissaattiioonn eenn mmaattii��rree 
ddÕÕoopp��rraattiioonnss bboouurrssii��rreess 
ddeessttiinn�� aauu rr��sseeaauu bbaannccaaiirree

Ce guide est un outil de sensibilisation qui
figure parmi les points identifi�s par la
commission de coordination des organes de
supervision du secteur financier (compos� de
la DAPS, Bank Al-Maghrib et le CDVM) en vue
de la mise � niveau des conditions de
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commercialisation des produits par le r�seau
bancaire. Il a fait lÕobjet dÕune consultation
aupr�s de la commission des valeurs
mobili�res du GPBM.
Ce guide se veut un outil p�dagogique destin�
particuli�rement au personnel des banques
travaillant dans les r�seaux des agences et ce,
en vue de les assister et de les orienter dans
leur travail quotidien au contact direct avec
les investisseurs potentiels en bourse.
Il porte notamment sur :
- les caract�ristiques des diff�rents types
dÕordres de bourse ;

- les r�gles � respecter lors des op�rations de
souscription � une introduction en bourse ;

- les r�gles dÕor de lÕinvestissement en bourse ;
- les r�ponses aux questions des investisseurs
en bourse les plus fr�quentes.

En septembre 2008, ce guide a �t� adress�
aux dirigeants de toutes les banques de la
place  dans lÕobjectif de le diffuser dans leurs
r�seaux dÕagences, charge � chaque banque de
le personnaliser ou de lÕenrichir davantage si
besoin est, notamment par des r�gles
sp�cifiques internes.

55..33.. MMiissee eenn ppllaaccee ddÕÕuunn ppllaann 
ddÕÕaaccttiioonn ddee MMaarroocclleeaarr ssuuiittee ��
llaa nnoottaattiioonn TThhoommaass MMuurrrraayy 

Dans le cadre de sa d�marche permanente
dÕam�lioration de lÕenvironnement l�gal et
r�glementaire du march� financier en
g�n�ral et celui du D�positaire central en
particulier, le CDVM suit de pr�s les
opinions des organismes de notation
internationaux sur la solidit� des
intervenants du march�. Cette d�marche
vise � compl�ter et � conforter la propre
appr�ciation du r�gulateur.    

Ainsi, un rapport de notation sur lÕactivit�

de Maroclear a �t� publi� en juin 2008 par
Thomas Murray. Cet organisme, situ� �
Londres, r�alise des analyses ind�pendantes,
entre autres, sur lÕactivit� des d�positaires
centraux et attribue une notation sur le
niveau de risque global  auxquels ces
derniers sÕexposent.

Le CDVM a proc�d� � lÕexamen dudit
rapport et a partag� avec Maroclear ses
principales conclusions. Cet exercice a �t�
utile dans la mesure o� il a permis de
sÕassurer que les zones de risque
mentionn�es au niveau du rapport ont d�j�
�t� bien identifi�es par le CDVM et
Maroclear et que des actions pour veiller �
leur r�duction ont �t� pr�vues en
cons�quence.

66..  PPOOUURR IINNSSCCRRIIRREE NNOOTTRREE
DDÉÉVVEELLOOPPPPEEMMEENNTT DDAANNSS 
UUNNEE PPEERRSSPPEECCTTIIVVEE
IINNTTEERRNNAATTIIOONNAALLEE

66..11.. UUnnee pprr��sseennccee ddaannss lleess
iinnssttaanncceess dd��cciissiioonnnneelllleess ddee
llÕÕOOIICCVV 

Durant lÕann�e 2008, le CDVM a confort� sa
pr�sence � lÕinternational. En effet, apr�s
avoir �t� signataire de la Convention
Multilat�rale dÕ�change et de coop�ration
(MMOU) �tablie par lÕOrganisation
Internationale des Commissions de Valeurs
(OICV), le CDVM a �t� �lu, en mai 2008,
membre de la plus haute instance de cette
organisation, � savoir le Comit� Ex�cutif.
Rappelons que le principal objectif de lÕOICV
est dÕ�tablir des standards internationaux
permettant de renforcer lÕefficacit� et la
transparence des march�s de valeurs
mobili�res, de prot�ger les investisseurs et de
faciliter la coop�ration entre les r�gulateurs
afin de lutter contre le crime financier.



110066

Par ailleurs, et en marge de la r�union
annuelle de lÕOICV qui sÕest tenue en mai
2008 � Paris, le CDVM a �t� r��lu vice-
pr�sident du Comit� r�gional Afrique
Moyen Orient (AMERC) de lÕorganisation. 

66..22.. SSiiggnnaattuurree ddÕÕuunnee ccoonnvveennttiioonn
aavveecc llÕÕaauuttoorriitt�� ddee mmaarrcchh�� ddee
TTaaiiwwaann,, RR��ppuubblliiqquuee ddee CChhiinnee

En marge de la r�union annuelle des
r�gulateurs des march�s �mergents, le
CDVM a sign� une convention dÕ�change
dÕinformation avec la Financial Supervisory
Commission, lÕautorit� de march� des
capitaux de Taiwan. Cet accord t�moigne de
lÕengagement du CDVM � renforcer la
coop�ration internationale et atteste de sa
volont� � sÕadapter � lÕ�volution des normes
internationales en mati�re dÕ�change
dÕinformation relatives aux march�s. 

66..33.. EEcchhaannggee ddÕÕeexxpp��rriieennccee aavveecc
ddÕÕaauuttrreess rr��gguullaatteeuurrss aaffrriiccaaiinnss

Dans le cadre de la coop�ration avec ses
homologues africains, le CDVM a re�u
plusieurs d�l�gations � des fins de stage,
tant dans ses locaux quÕau niveau
dÕop�rateurs de march� qui ont bien voulu
contribuer � ces actions dÕ�change.

66..44.. SS��mmiinnaaiirree ssuurr llee
dd��vveellooppppeemmeenntt ddeess mmaarrcchh��ss
ddee ccaappiittaauuxx ddaannss llÕÕeessppaaccee
mmaagghhrr��bbiinn

Le CDVM a organis� un s�minaire sur le
d�veloppement des march�s de capitaux
dans lÕespace maghr�bin � Casablanca les 9
et 10 juillet 2008. Les quatre pays

maghr�bins ont �t� repr�sent�s (Alg�rie,
Tunisie, Mauritanie, Maroc). Chaque
d�l�gation a pr�sent� les initiatives
gouvernementales pour le d�veloppement
de leurs march�s des capitaux et les choix
op�r�s en termes dÕinfrastructure
technique, en particulier pour les
plateformes de cotation et le r�glement-
livraison. 

66..55.. OOrrggaanniissaattiioonn ddee llaa ccoonnff��rreennccee
ddeess ppaayyss ��mmeerrggeennttss ddee llÕÕOOIICCVV

Le CDVM a organis� du 7 au 10 octobre
2008 � Marrakech la r�union annuelle des
r�gulateurs des march�s �mergents, qui a
vu la pr�sence de plus de 150 participants,
repr�sentant 45 pays. Au cours de cette
manifestation, et en raison du contexte de
crise financi�re internationale, les autorit�s
de march� pr�sentes ont d�cid� de
constituer un groupe de travail pour
analyser les origines de la crise et mettre en
place des r�gles de bonne pratique afin de
r�duire la vuln�rabilit� de leurs march�s aux
crises financi�res.
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11..11.. GGeessttiioonn ddeess rreessssoouurrcceess 
hhuummaaiinneess 

Le CDVM a connu en 2008, la cr�ation dÕun
service d�di� aux Ressources Humaines.
Cette action sÕinscrit dans la continuit� du
projet de d�veloppement initi� par le CDVM
en 2006 et qui sÕest concr�tis� par la refonte
du statut du personnel et du syst�me de
r�mun�ration en 2007.

Dans le cadre du projet global de certification
ISO 9001 version 2008 des processus du
CDVM, le processus RH a fait lÕobjet dÕun
r�am�nagement complet suite � un audit
interne et � une s�rie de demandes dÕactions
correctives et dÕam�lioration. 

Un cahier des charges fonctionnel pour le
syst�me dÕinformation des ressources
humaines a �t� r�alis� pour lÕacquisition
dÕune solution de gestion int�gr�e des
ressources du CDVM.

w Organigramme  et r�partition 
des effectifs

Le CDVM compte 78 personnes au 31

d�cembre 2008, contre 64 au 31 d�cembre
2007. Cette augmentation est due
principalement � lÕefficacit� du processus de
recrutement des comp�tences et une
r�duction importante des d�parts en 2008.

Les nouvelles r�formes initi�es en 2007 ont
eu un impact sur le ÒturnoverÓ du CDVM, qui
a connu une baisse en 2008. LÕhistorique des
recrutements et d�parts met en �vidence les
retomb�s positives des actions RH engag�es
depuis le d�but des r�formes.
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11.. LL’’OORRGGAANNIISSAATTIIOONN IINNTTEERRNNEE DDUU CCDDVVMM
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Le CDVM dispose dÕun taux dÕencadrement
�lev� qui avoisine les 94%*. CÕest ainsi que le
CDVM compte un responsable pour deux
cadres. 
En plus de la cr�ation du service ressources
humaines, un changement dÕappellation a
�t� effectu� au niveau de la Direction
Administrative et Organisation pour
devenir Direction Ressources et
Organisation afin de mieux refl�ter la
mission de cette derni�re. 

w Le processus de recrutement 

Le processus de recrutement a �t� am�lior�
pour mieux r�pondre aux besoins
sp�cifiques du CDVM. En 2008, une plate-
forme de recrutement Web a �t� mise en
place pour diffuser les annonces et g�rer les
candidatures.  En outre, le CDVM a eu
recours � des sites Internet sp�cialis�s dans
le recrutement pour cibler une population
plus large et b�n�ficier des outils de
s�lection quÕils proposent.

w LÕ�valuation annuelle 

LÕann�e 2008 a �t� marqu�e par la mise en
place du r�f�rentiel des emplois et
comp�tences du CDVM. Au total, 77 fiches
de postes et r�f�rentiels des comp�tences
ont �t� produits.  Pour chaque comp�tence,
des niveaux requis ont �t� d�finis et un
bilan des comp�tences a �t� effectu� pour
lÕensemble des collaborateurs. 

EEvvoolluuttiioonn ddee ll''eeffffeeccttiiff ((22000044 �� 22000088))

Source : CDVM
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w La formation et le d�veloppement 
des comp�tences 

Le d�veloppement de la comp�tence reste le
principal objectif de la politique de
formation du CDVM.  En 2008, les efforts
d�ploy�s en mati�re de formation ont �t�
orient�s vers le d�veloppement de
lÕexpertise en mati�re de contr�le et de
r�gulation des march�s financiers selon les
normes et les pratiques internationales. A
cet effet, 15 actions de formation � titre
gratuit ont �t� r�alis�es � lÕ�tranger au
profit de 36 personnes et ce, gr�ce � la
collaboration du CDVM avec ses
homologues �trangers � savoir :

- LÕorganisation International des
commissions des valeurs : OICV

- LÕautorit� des March�s Financiers : AMF
France

- La securities and Exchanges Commission:
SEC USA

- LÕinstitut Francophone de la R�gulation
Financi�re : IFREFI.

Les formations locales ont �t� orient�es
vers le d�veloppement des connaissances en
langues, en outils informatiques de gestion
et vers des th�mes relatifs aux techniques
dÕaudit et la gestion des risques. Au total,
plus de 20 actions de formation ont �t�
r�alis�es en 2008 et ce, au profit de 82
personnes. 

11..22.. LLeess ssyysstt��mmeess ddÕÕiinnffoorrmmaattiioonn  

Au courant de lÕann�e 2008, de nombreux
projets dÕinfrastructure et dÕam�lioration
des syst�mes ont �t� men�s. 
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w D�ploiement et tests de lÕapplication
SEL V900 

Suite � la mise en place dÕun nouveau
syst�me de cotation par la bourse de
Casablanca, une nouvelle version de
lÕapplication Surveillance en ligne (SEL) a
�t� d�ploy�e au niveau du CDVM. Cette
nouvelle version pr�sente de multiples
nouveaut�s fonctionnelles et techniques. 

w Installation, D�ploiement et tests de la
solution de sauvegarde centralis�e 

Dans le cadre de la gouvernance de la
s�curit� des syst�mes dÕinformation et afin
de garantir une continuit� des services SI, le
CDVM  sÕest dot� dÕune solution globale de
gestion int�gr�e de sauvegarde, dÕarchivage
et de restauration des donn�es.

Les principaux objectifs de lÕacquisition de la
solution sont les suivants :
•Renforcer le niveau de s�curit� du syst�me
dÕinformation par la sauvegarde
syst�matique de lÕensemble des ressources
applicatives et informationnelles vitales
du CDVM ;

• Conserver et prot�ger la conservation des
donn�es sauvegard�es en site et hors site; 

• Avoir un haut niveau de disponibilit� des
donn�es vitales � travers un syst�me
fiable de restauration automatique, rapide
et s�lectif ;

• �viter les oublis et les erreurs qui peuvent
�tre engendr�s par la manipulation

manuelle en prenant en charge les
fonctions automatiques de sauvegarde et
de restauration ;

• Garantir lÕarchivage dÕun ensemble de
donn�es pendant une longue dur�e.

w Syst�me dÕinformation du CDVM

Dans le cadre de lÕinformatisation des
traitements de ses diff�rents services, le
CDVM a entam� les actions suivantes :

- La r�alisation du projet de mise au point de
lÕapplication "GOPCVM"

• LÕapplication "GOPCVM" a pour objectif
lÕautomatisation des contr�les
hebdomadaires li�s � la gestion des
OPCVM. Ce projet a pour but, dÕune part,
de solutionner les probl�mes relev�s par
les utilisateurs de lÕapplication, dÕautre
part, int�grer les nouveaux besoins
exprim�s par les utilisateurs, � savoir, le
chargement automatique des inventaires
et les r�pertoires des valeurs, les contr�les
de coh�rence et lÕajout de la classe 
ÇOPCVM contractuelÈ.

- Syst�me dÕinformation du service
Maroclear

• Dans le cadre du lancement du projet
dÕautomatisation du traitement des
informations adress�es par Maroclear, le
service SI a pris en charge lÕ�tude des
besoins exprim�s par le service en
question. Le service SI, en collaboration
avec le service Maroclear, assure le suivi
de lÕ�laboration dÕun cahier des charges
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permettant de faciliter le d�roulement du
projet. 

• mise en place dÕun moyen automatique
pour g�rer les �changes de  fichiers avec le
D�positaire central via le logiciel CFT.

w Infrastructure et S�curit�
Dans le cadre du projet qualit�, une
cartographie des risques informatiques a
�t� �labor�e afin de permettre la
planification et le suivi de la couverture des
risques identifi�s.
Pour minimiser ces risques et assurer une
haute disponibilit� de lÕinfrastructure SI, le
CDVM sÕest dot� de nouveaux outils
notamment dÕun logiciel Antivirus/
Antispam, dÕun serveur de t�l�phonie
redondant et dÕun onduleur performant.

22..  LLEE FFIINNAANNCCEEMMEENNTT DDUU CCDDVVMM

LÕann�e 2008 est une ann�e exceptionnelle
pour le march� financier marocain. Apr�s
cinq ann�es de hausse ininterrompue, le
march� boursier a enregistr� un
ralentissement sensible. Ceci sÕest traduit
par une baisse des cours, mais aussi par une
diminution des transactions boursi�res et
par un report des op�rations programm�es.
Ceci a eu une r�percussion imm�diate, mais
limit�e, sur les revenus du CDVM. En effet,
les r�sultats de lÕann�e 2008 sont
globalement en ligne avec les r�sultats
pr�visionnels budg�tis�s, avec un niveau de
revenus l�g�rement inf�rieur aux pr�visions
(90% du pr�visionnel) et un niveau de
charges �galement en retrait (81% du
budget). Il en a r�sult� un niveau de r�sultat
de 35 millions DH.

22..11.. CCoommppoossiittiioonn eett ��vvoolluuttiioonn ddeess 
rreevveennuuss dduu CCDDVVMM

Le CDVM est un �tablissement public dot�
de la personnalit� morale et de lÕautonomie
financi�re. A ce titre, il dispose de ressources
propres, et les g�re selon un budget valid�
par son conseil dÕadministration, et dans le
respect des r�gles de contr�le financier telles
que pr�vues par la l�gislation en vigueur. 

Le CDVM dispose de revenus propres, qui
proviennent : 
- des commissions calcul�es sur lÕactif net
des OPCVM ;
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- des commissions sur le visa des notes
dÕinformation, relatives aux op�rations
dÕappel public � lÕ�pargne ;

- de la redevance au titre de la taxe
parafiscale, calcul�e sur la base des
commissions per�ues par la Bourse �
lÕoccasion des transactions boursi�res ;

- de la commission due par Maroclear.

Au 31 d�cembre 2008, les produits
dÕexploitation se sont chiffr�s � 77,7 millions
DH. Les commissions sur lÕactif net des
OPCVM ont atteint 42,7 millions DH. Elles
demeurent la principale source de revenu du
CDVM avec 55% du total. Signalons que ce
pourcentage �tait sup�rieur � 72% en 2005. 
Rappelons que le CDVM, soucieux de
r��quilibrer progressivement les
contributions de chaque m�tier, a op�r�
plusieurs baisses du taux de cette commission.

A ce titre, une autre diminution est pr�vue
pour lÕann�e 2009. Les revenus provenant de
la taxe parafiscale sur les transactions
boursi�res ont fl�chi de fa�on significative (-
41%). Cette nette diminution est li�e � la
baisse significative du volume des
transactions boursi�res.

Les commissions sur op�rations ont suivi la
m�me tendance en enregistrant une baisse de
10%. En effet, en raison de la situation du
march� boursier, de nombreux �metteurs ont
pr�f�r� reporter leur introduction en bourse,
notamment celles pour lesquelles les
investisseurs �trangers devaient �tre sollicit�s
(par exemple, SGTM et Jorf Lasfar). En
revanche, le recours au march� pour le
financement par �mission de dette nÕa pas
faibli, et les programmes de rachat ont
repr�sent� un volume dÕactivit� significatif.

EEnn mmiilllliieerrss DDHH 22000055 22000066 22000077 22000088 22000088//22000077

Commission / OPCVM 29 367 34 545 39 948 42 771 7%

Commissions / Op�rations 3 990 4 132 13 210 11 942 -10%

Taxe parafiscale sur transactions 6 354 15 249 27 961 19 863 -29%

boursi�res

Commission Maroclear 671 1 342 2 040 2 554 25%

TToottaall 4400 338822 5555 226688 8833 115599 7777 113300 --88%%

Source : CDVM

EEvvoolluuttiioonn ddeess pprroodduuiittss ddÕÕeexxppllooiittaattiioonn
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22..22.. CCoommppoossiittiioonn eett ��vvoolluuttiioonn ddeess 
cchhaarrggeess dduu CCDDVVMM 

Au 31 d�cembre 2008, les charges
dÕexploitation se sont �lev�es � 42,1 millions
DH, soit une augmentation de 30% par
rapport aux charges de lÕexercice pr�c�dent.
Cette augmentation des charges r�sulte
principalement des postes de charges du
personnel et des charges externes, mais reste
bien inf�rieure aux montants pr�visionnels
budg�tis�s.

Compte tenu de son activit�, les charges du
CDVM sont principalement constitu�es de
charges du personnel, qui repr�sentent 70%
du total des charges dÕexploitation. Les
charges du personnel ont progress� de 34%
sous lÕeffet de lÕaugmentation de lÕeffectif,

et dÕune l�g�re revalorisation des salaires. 

Les charges externes se sont chiffr�es � 9,3
millions DH, en augmentation de 33% par
rapport � 2007. 

22..33.. EEvvoolluuttiioonn ddeess rr��ssuullttaattss

Le r�sultat dÕexploitation sÕest �tabli � plus
de 35 millions DH. Comme pr�vu dans le
budget, il est inf�rieur � celui de 2007, mais
continue � repr�senter environ 50% des
revenus du CDVM. 

Le r�sultat financier qui provient des
int�r�ts r�mun�rant le compte courant du
CDVM aupr�s de la TGR et les DAT aupr�s
des banques apporte une contribution de 3,3
millions DH, soit 4% du r�sultat courant,

CChhaarrggeess ((eenn mmiilllliieerrss DDHH)) 22000044 22000055 22000066 22000077 22000088 22000088//22000077

Achats consomm�s de mati�res & fournitures 888 910 1 414 900 1 450 61%

Autres charges externes 4 577 4 282 6 072 7 002 9 313 33%

Charges du personnel 15 501 17 497 19 957 21 841 29 332 34%

Imp�ts et taxes 611 11 13 706 80 -88%

CChhaarrggeess llii��eess �� llÕÕaaccttiivviitt�� 2211 557777 2222 770000 2277 445566 3300 444499 4400 117755 3322%%

Autres charges dÕexploitation 86 120 117 117 117 -

Dotations dÕexploitation 3 172 2 822 1 913 1 865 1 854 -

TToottaall ddeess cchhaarrggeess ddÕÕeexxppllooiittaattiioonn 2244 883355 2255 664422 2299 448866 3322 443333 4422 114477 3300%%
Source : CDVM

CCoommppoossiittiioonn eett ��vvoolluuttiioonn ddeess cchhaarrggeess dduu CCDDVVMM 

EEnn mmiilllliieerrss  DDHH 22000022 22000033 22000044 22000055 22000066 22000077 22000088

R�sultat dÕexploitation                     3 568 5 947 17 479 15 149 26 233 51 135 35 555

R�sultat financier 1 071 1 012 1 146 1 051 1 713 2 230 3 323

R�sultat non courant 22 - 71 -12 400 -9 087 -48 -86 8 442

R�sultat avant imp�ts 4 663 6 888 6 226 7 112 27 899 53 280 47 321

Imp�ts sur les r�sultats - 2 411 6 878 5 506 9 773 18 738 12 026

R�sultat Net 4 663 4 477 -652 1 606 18 126 34 542 35 295
Source : CDVM

EEvvoolluuttiioonn ddeess rr��ssuullttaattss
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contre 2,2 millions DH lÕann�e pr�c�dente.
Ce r�sultat est le fruit de la politique de
placement mise en place depuis le d�but
dÕann�e. 
Le r�sultat non courant sÕest affich� � 8,4
millions DH suite � une reprise de 8,1
millions DH dÕune provision pour imp�ts
constitu�e en 2004 et 2005.

Enfin, le r�sultat avant imp�t suit la m�me
tendance que celle du r�sultat
dÕexploitation. Il en d�coule un r�sultat net
sÕ�tablissant � 35,2 millions DH.

33..  PPRROOJJEETT DDEE CCEERRTTIIFFIICCAATTIIOONN QQUUAALLIITTÉÉ

PPOOUURR LLEE CCDDVVMM

Au cours de lÕann�e 2008, le CDVM a
poursuivi la conduite du projet de
certification du CDVM selon la norme ISO
9001.
Les principales �tapes r�alis�es au cours de
cet exercice sont la mise en place des
processus, les audits internes, lÕenqu�te de
satisfaction des clients,  les actions de
sensibilisation et les r�unions de revue du
syst�me qualit� du CDVM.

33..11.. MMiissee eenn ppllaaccee ddeess pprroocceessssuuss

Au cours du premier semestre 2008, le
CDVM a poursuivi la mise en place des
m�thodes de travail qui ont �t� d�velopp�es
dans le cadre du projet de certification.

Ces m�thodes de travail sont bas�es sur les
principes suivants : 

• La planification des diff�rentes activit�s
r�alis�es par les services du CDVM ; 

• Le suivi de la r�alisation des plans dÕaction

et des chantiers � travers des indicateurs
de suivi et de performance ;

• La r�alisation de la mission dans le cadre
dÕobjectifs clairs et bien d�finis ;

• La tra�abilit� des diff�rentes prestations
r�alis�es par le CDVM � travers des
enregistrements qui peuvent �tre audit�s ;

• LÕinstauration dÕune d�marche
dÕam�lioration continue � travers une
�valuation permanente des r�sultats des
activit�s. 

33..22.. AAccttiioonnss ddee sseennssiibbiilliissaattiioonn

LÕimplication et la participation de tout le
personnel est la cl� de r�ussite de tout
projet de mise en place dÕun syst�me de
management de la qualit�. Afin dÕatteindre
cet objectif, des actions de sensibilisation
ont �t� r�alis�es au profit du personnel des
cinq directions.

Ces actions de sensibilisation ont eu pour
objet de rappeler les exigences de la norme
dÕune mani�re p�dagogique, dÕexpliquer les
composantes clefs du syst�me de
management de la qualit� et de sensibiliser
les diff�rents acteurs sur leurs diff�rents
r�les.
Au cours de ces actions de sensibilisation,
une attention particuli�re a �t� accord�e au
r�le des pilotes de processus qui sont les
garants de lÕimplantation de ce syst�me de
management de la qualit�. 

33..33.. LLeess aauuddiittss iinntteerrnneess

Les audits de qualit� interne sont une
composante importante des syst�mes de
management de la qualit� de la norme ISO.
Ils ont pour but : 
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•de v�rifier si le syst�me de management de
la qualit� est conforme aux exigences de la
norme ISO 9001 ; 

• de v�rifier si tout le personnel du CDVM se
conforme aux exigences du syst�me de
management de la qualit� ;

•D'�valuer l'efficacit� du syst�me de
management de la qualit� et d'en d�celer
les �ventuelles faiblesses.

Afin de pouvoir r�aliser ces audits, le CDVM
a proc�d� � la d�signation de 10 auditeurs
internes parmi les chefs de service.

Ces auditeurs ont suivi une formation
adapt�e � lÕaudit qualit� interne et ont �t�
assist�s par un consultant externe qualifi�.

Les auditeurs internes du CDVM ont r�alis�
lÕaudit de lÕensemble des processus du
CDVM. 
Les audits qualit� interne se sont d�roul�s
selon trois �tapes principales : 

•La pr�paration de lÕaudit qui est formalis�e
par un plan dÕaudit qui fixe les personnes
et les activit�s � auditer et un
questionnaire dÕaudit ;

• LÕaudit qui se d�roule sur les lieux de
travail des personnes selon la d�marche
questions/r�ponses et v�rification des
enregistrements ;

• LÕ�tape post audit qui consiste en
lÕ�laboration dÕun rapport dÕaudit qui est
transmis aux audit�s.

Les principaux r�sultats de lÕaudit ont port�
sur : 
• des difficult�s de mise en Ïuvre de

certaines proc�dures et outils nouveaux ;
• de la n�cessit� dÕam�liorer les indicateurs
des processus ;

• de la n�cessit� dÕam�liorer les outils mis en
place pour assurer une meilleure
r�alisation des prestations.

Par rapport aux diff�rents constats de
lÕaudit qui sont repris dans les rapports, les
entit�s concern�es ont mis en place des
plans dÕaction pour rem�dier aux
observations relev�es. Un suivi rigoureux de
la mise en oeuvre de ces actions  a �t� assur�
jusquÕ� la cl�ture.

33..44.. EEnnqquu��ttee ddee ssaattiissffaaccttiioonn 
aauupprr��ss ddeess iinntteerrvveennaannttss dduu 
mmaarrcchh��

Au cours de lÕann�e 2008, le CDVM a men�
une enqu�te de satisfaction aupr�s des
intervenants du march�.  LÕobjectif de cette
enqu�te est de prendre connaissance de
lÕappr�ciation quÕont les op�rateurs des
diff�rentes prestations r�alis�es par le
CDVM.
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Les intervenants sond�s sont : 
• Les �metteurs ;
• La Bourse de Casablanca ;
• Maroclear ;
• Les soci�t�s de bourse ;
• Les teneurs de compte ;
• Les soci�t�s de gestion ;
• Les conseillers financiers ;
• Les commissaires aux comptes.

Le taux de r�ponse de la totalit� des
intervenants interrog�s sÕest �tabli � 41% et
celui des op�rateurs soumis au contr�le du
CDVM (Bourse, soci�t�s de bourse, soci�t�s
de gestion, Maroclear et d�positaires) a
atteint 75%.
Les intervenants du march� ont �t�
interrog�s sur un ensemble de questions
relatives � leur interaction avec le CDVM. 
Les familles de questions pos�es portent
sur: 
• LÕagr�ment des intervenants et des
produits ;

• Le visa des notes dÕinformation ;
• Le contr�le de lÕinformation permanente ;
• Les contr�les sur pi�ces et sur place
effectu�s par le CDVM ;

•LÕ�laboration des r�gles ;
•Le cadre de coop�ration et de concertation ;
• Les statistiques et informations fournies
par le CDVM ;

•Le traitement des demandes formul�es par
les intervenants du march� : Les
demandes dÕavis, les demandes de
d�rogation et les demandes
dÕ�claircissement sur la r�glementation.

Les r�sultats obtenus sont tr�s satisfaisants
dans leur totalit�. En effet, sur lÕensemble
des crit�res de lÕenqu�te, le taux des
appr�ciations bonnes et plus d�passe 90%.

33..55.. RR��uunniioonnss ddÕÕeexxaammeenn ddeess
rr��ssuullttaattss ddeess pprroocceessssuuss dduu
CCDDVVMM

Deux  r�unions de revues du syst�me de
management de la qualit� ont �t� r�alis�es
en 2008. Elles ont eu pour objet dÕexaminer : 

• les r�sultats des audits ;
• les r�sultats de lÕenqu�te men�e aupr�s
des intervenants ;

• les indicateurs et lÕ�tat de r�alisation des
objectifs ;

• les actions correctives et pr�ventives �
mettre en place ;

• les changements pouvant affecter le
syst�me de management de la qualit�.

A lÕissue de ces r�unions, des actions
relatives � lÕam�lioration du syst�me de
management de la qualit� du  CDVM ont
�t� d�cid�es.

MMooyyeenn BBoonn

Agr�ment de intervenants et des produits 10% 90%

Visa des notes dÕinformation 9% 91%

Suivi et contr�le des obligations 

dÕinformation 2% 98%

Inspection 5% 95%

Contr�le sur pi�ces 5% 95%

�laboration des circulaires 8% 92%

Coop�ration et concertation avec le CDVM 6% 94%

Demandes formul�es au CDVM 3% 97%

Statistiques et informations fournies 
par le CDVM 3% 97%
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AANNNNEEXXEESSVV

EEXXEERRCCIICCEE EEXXEERRCCIICCEE
AACCTTIIFF BBrruutt AAmmoorrttiisssseemmeennttss NNeett PPrr��cc��ddeenntt

eett PPrroovviissiioonnss NNeett
IIMMMMOOBBIILLIISSAATTIIOONN EENN NNOONN VVAALLEEUURR ((aa))
Frais pr�liminaires
Charges � r�partir sur plusieurs exercices
IIMMMMOOBBIILLIISSAATTIIOONNSS IINNCCOORRPPOORREELLLLEESS ((bb)) 33 996677 221100,,4488 22 668833 884455,,3344 11 228833 336655,,1144 550099 661199,,3333
Immobilisations en recherche et d�veloppement
Brevets, marques, droits et valeurs similaires 3 967 210,48 2 683 845,34 1 283 365,14 509 619,33
Fonds commercial
Autres immobilisations incorporelles
IIMMMMOOBBIILLIISSAATTIIOONNSS CCOORRPPOORREELLLLEESS ((cc)) 2244 667744 440088,,5577 2211 881199 666677,,4499 22 885544 774411,,0088 33 223333 778877,,8855
Terrains
Constructions
Installations techniques, mat�riel et outillage
Mat�riel de transport 687 658,00 287 064,30 400 593,70 356 831,70
Mobiliers, mat�riel de bureau et am�nagements divers 23 986 750,57 21 532 603,19 2 454 147,38 2 090 836,28
Autres immobilisations corporelles
Immobilisations corporelles en cours 786 119,87
IIMMMMOOBBIILLIISSAATTIIOONNSS FFIINNAANNCCIIEERREESS ((dd)) 447788 111100,,0011 447788 111100,,0011 554411 555533,,3333
Pr�ts immobilises 471 110,01 471 110,01 534 553,33
Autres cr�ances financi�res 7 000,00 7 000,00 7 000,00
Titres de participation
Autres titres immobilis�s
EECCAARRTTSS DDEE CCOONNVVEERRSSIIOONN -- AACCTTIIFF ((ee))
Diminution des cr�ances immobilis�es
Augmentation des dettes de financement

TTOOTTAALL II (( aa++bb++cc++dd++ee)) 2299 111199 772299,,0066 2244 550033 551122,,8833 44 661166 221166,,2233 44 228844 996600,,5511
SSTTOOCCKKSS ((ff))
Marchandises
Produits en cours
Produits interm�diaires et produits r�siduels
Produits finis
CCRREEAANNCCEESS DDEE LL''AACCTTIIFF CCIIRRCCUULLAANNTT ((gg)) 3311 110044 006622,,4477 1122 000000,,0000 3311 009922 006622,,4477 2266 883377 112255,,9955
Fournis. d�biteurs, avances et acomptes 43 865,22 43 865,22
Clients et comptes rattach�s 22 206 100,96 22 206 100,96 24 984 332,12
Personnel 294 819,44 12 000,00 282 819,44 214 716,37
Etat 7 733 537,42 7 733 537,42 154 618,82
Comptes d'associ�s
Autres d�biteurs 2 200,00
Compte de r�gularisation actif 825 739,43 825 739,43 1 481 258,64

TTIITTRREESS EETT VVAALLEEUURR DDEE PPLLAACCEEMMEENNTT ((hh)) 111100 000000 000000,,0000 111100 000000 000000,,0000 110000 000000 000000,,0000

EECCAARRTT DDEE CCOONNVVEERRSSIIOONN -- AACCTTIIFF ((ii))
( El�ments circulants )

TTOOTTAALL  IIII   (( ff++gg++hh++ii)) 114411 110044 006622,,4477 1122 000000,,0000 114411 009922 006622,,4477 112266 883377 112255,,9955
TTRREESSOORREERRIIEE -- AACCTTIIFF 3366 441188 887766,,6688 3366 441188 887766,,6688 2288 112222 773344,,9900
Ch�ques et valeurs � encaisser
Banques, T.G & CP 36 418 876,68 36 418 876,68 28 122 734,90
Caisses, r�gies d'avances et accr�ditifs

TTOOTTAALL  IIIIII 3366 441188 887766,,6688 3366 441188 887766,,6688 2288 112222 773344,,9900
TTOOTTAALL GGEENNEERRAALL  II++IIII++IIIIII 220066 664422 666688,,2211 2244 551155 551122,,8833 118822 112277 115555,,3388 115599 224444 882211,,3366

AANNNNEEXXEE 11 ::  ÉÉTTAATTSS FFIINNAANNCCIIEERRSS DDUU CCDDVVMM 
BBIILLAANN AACCTTIIFF AAUU 3311//1122//22000088
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PPAASSSSIIFF EExxeerrcciiccee EExxeerrcciiccee
PPrr��cc��ddeenntt

CCAAPPIITTAAUUXX PPRROOPPRREESS
Capital social ou personnel (1) 
moins: Actionnaires, capital souscrit non appel� dont vers�
Prime d'�mission, de fusion, d'apport
Ecarts de r��valuation
R�serve l�gale
Autres r�serves 124 060 786,82 89 518 793,34
Report � nouveau (2)
R�sultat net en instance d'affectation (2)
R�sultat net de l'exercice (2) 35 294 876,82 34 541 993,48

TTOOTTAALL DDEESS CCAAPPIITTAAUUXX PPRROOPPRREESS ((aa)) 115599 335555 666633,,6644 112244 006600 778866,,8822
CCAAPPIITTAAUUXX PPRROOPPRREESS AASSSSIIMMIILLEESS ((bb))
Subventions d'investissement
Provisions r�glement�es

DDEETTTTEESS DDEE FFIINNAANNCCEEMMEENNTT ((cc))
Emprunts obligataires
Autres dettes de financement

PPRROOVVIISSIIOONNSS DDUURRAABBLLEESS PPOOUURR RRIISSQQUUEESS EETT CCHHAARRGGEESS ((dd))
Provisions pour charges
Provisions pour risques
EECCAARRTTSS DDEE CCOONNVVEERRSSIIOONN -- PPAASSSSIIFF ((ee))
Augmentation des cr�ances immobilis�es
Diminution des dettes de financement

TTOOTTAALL  II  (( aa++bb++cc++dd++ee )) 115599 335555 666633,,6644 112244 006600 778866,,8822
DDEETTTTEESS DDUU PPAASSSSIIFF CCIIRRCCUULLAANNTT ((ff)) 1122 777711 449911,,7744 1177 005588 442277,,9966
Fournisseurs et comptes rattach�s 5 296 858,77 3 774 798,45
Clients cr�diteurs, avances et acomptes
Personnel 2 036 911,08 577 914,44
Organismes sociaux 1 127 565,03 264 492,06
Etat 3 895 046,07 11 965 508,73
Comptes d'associ�s
Autres cr�anciers 415 110,79 475 714,28
Fonds de garantie 
Comptes de r�gularisation - passif
AAUUTTRREESS PPRROOVVIISSIIOONNSS PPOOUURR RRIISSQQUUEESS EETT CCHHAARRGGEESS ((gg)) 1100 000000 000000,,0000 1188 112255 660066,,5588
EECCAARRTTSS DDEE CCOONNVVEERRSSIIOONN -- PPAASSSSIIFF ((hh)) (( EEll��mmeennttss cciirrccuullaannttss))

TTOOTTAALL  IIII  ((ff++gg++hh)) 2222 777711 449911,,7744 3355 118844 003344,,5544
TTRREESSOORREERRIIEE PPAASSSSIIFF
Cr�dits d'escompte
Cr�dit de tr�sorerie
Banques ( soldes cr�diteurs )
TTOOTTAALL  IIIIII

TTOOTTAALL   II++IIII++IIIIII 118822 112277 115555,,3388 115599 224444 882211,,3366

BBIILLAANN PPAASSSSIIFF AAUU 3311//1122//22000088
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OOPPEERRAATTIIOONNSS
PPrroopprreess �� CCoonncceerrnnaanntt TToottaauuxx ddee TToottaauuxx ddee

lleess eexxeerrcciicceess ll''eexxeerrcciiccee llÕÕeexxeerrcciiccee
ll''eexxeerrcciiccee pprr��cc��ddeennttss pprr��cc��ddeenntt

11 22 33 == 11 ++ 22 44
PPRROODDUUIITTSS DD''EEXXPPLLOOIITTAATTIIOONN

Commissions sur actif net OPCVM 42 770 908,51 42 770 908,51 39 948 424,94
Commissions sur op�rations 11 942 144,57 11 942 144,57 13 210 055,53
Redevances Taxe parafiscale 19 863 228,50 19 863 228,50 27 960 866,87
Commissions Maroclear 2 554 254,94 2 554 254,94 2 040 009,16

CChhiiffffrreess dd''aaffffaaiirreess 77 130 536,52 77 130 536,52 83 159 356,50
Variation de stock de produits
Immobilisations produites pour l'Ese p/elle m�me
Subvention d'exploitation
Autres produits d'exploitation
Reprises d'exploitation; transfert de charges 571 914,44 571 914,44 408 765,00

TTOOTTAALL  II 7777 770022 445500,,9966 7777 770022 445500,,9966 8833 556688 112211,,5500
CCHHAARRGGEESS DD''EEXXPPLLOOIITTAATTIIOONN

Achats revendus de marchandises
Achats consomm�s de mati�res et de fournitures 1 450 575,32 1 450 575,32 900 330,28
Autres charges externes 9 306 445,21 6 940,82 9 313 386,03 7 002 473,57
Imp�ts et taxes 80 200,00 80 200,00 706 390,00
Charges de personnel 29 332 232,98 29 332 232,98 21 841 278,19
Autres charges d'exploitation 117 000,00 117 000,00 117 000,00
Dotations d'exploitation 1 853 602,19 1 853 602,19 1 865 607,42

TTOOTTAALL  IIII 4422 114400 005555,,7700 66 994400,,8822 4422 114466 999966,,5522 3322 443333 007799,,4466
IIIIII RREESSUULLTTAATT DD''EEXXPPLLOOIITTAATTIIOONNII (( II -- IIII )) 3355 555555 445544,,4444 5511 113355 004422,,0044

PPRROODDUUIITTSS FFIINNAANNCCIIEERRSS
Produits des titres de participation et
autres titres immobilis�s
Gains de change 690,70 690,70 366,83
Int�r�ts et autres produits financiers 3 347 114,62 3 347 114,62 2 258 263,79
Reprises financi�res; transferts de charges

TTOOTTAALL  IIVV 33 334477 880055,,3322 33 334477 880055,,3322 22 225588 663300,,6622
CCHHAARRGGEESS FFIINNAANNCCIIEERREESS

Charges d'int�r�ts 23 627,45 23 627,45 27 578,69
Pertes de change 1 105,31 1 105,31 370,33
Autres charges financi�res
Dotations financi�res

TTOOTTAALL  VV 2244 773322,,7766 2244 773322,,7766 2277 994499,,0022
VVII RREESSUULLTTAATT FFIINNAANNCCIIEERR (( IIVV -- VV )) 33 332233 007722,,5566 22 223300 668811,,6600
VVIIII  RREESSUULLTTAATT CCOOUURRAANNTT (( IIIIII -- VV II)) 3388 887788 552277,,0000 5533 336655 772233,,6644

PPRROODDUUIITTSS NNOONN CCOOUURRAANNTTSS
Produits des cessions d'immobilisations 64 350,00 64 350,00 2 200,00
Subventions d'�quilibre
Reprises sur subventions d'investissement
Autres produits non courants 465 462,49 465 462,49 158 697,60
Reprises non courantes; transferts de charges 8 125 606,18 8 125 606,18 747 862,12

TTOOTTAALL  VVIIIIII 88 665555 441188,,6677 88 665555 441188,,6677 990088 775599,,7722
CCHHAARRGGEESS NNOONN CCOOUURRAANNTTEESS

Valeurs nettes d'amortissements des
immobilisations c�d�es
Subventions accord�es
Autres charges non courantes 200 669,56 200 669,56 994 929,51
Dotations non courantes aux amortiss. et provision 12 000,00 12 000,00

TTOOTTAALL  IIXX 221122 666699,,5566 221122 666699,,5566 999944 992299,,5511
XX RR��SSUULLTTAATT NNOONN CCOOUURRAANNTT (( VVIIIIII-- IIVV )) 88 444422 774499,,1111 --8866 116699,,7799
XXII RR��SSUULLTTAATT AAVVAANNTT IIMMPPOOTTSS  (( VVIIII++ XX )) 4477 332211 227766,,1111 5533 227799 555533,,8855

XXIIII IIMMPPOOTTSS SSUURR LLEESS RREESSUULLTTAATTSS 1122 002266 339999,,2299 1188 773377 556600,,3377
XXIIIIII RREESSUULLTTAATT NNEETT (( XXII -- XXIIII )) 3355 229944 887766,,8822 3344 554411 999933,,4488

XXIIVV  TTOOTTAALL DDEESS PPRROODDUUIITTSS (( II ++ IIVV ++ VVIIIIII )) 8899 770055 667744,,9955 8866 773355 551111,,8844
XXVV TTOOTTAALL DDEESS CCHHAARRGGEESS ((IIII ++ VV ++ IIXX ++ XXIIII)) 5544 441100 779988,,1133 5522 119933 551188,,3366

RR��SSUULLTTAATT NNEETT (( XXIIVV -- XXVV )) 3355 229944 887766,,8822 3344 554411 999933,,4488

CCOOMMPPTTEE DDEE PPRROODDUUIITTSS EETT CCHHAARRGGEESS EExxeerrcciiccee 22000088
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DDEENNOOMMIINNAATTIIOONN CCOOOORRDDOONNNNEEEESS TTEELLEEPPHHOONNEE PPRRIINNCCIIPPAAUUXX AACCTTIIOONNNNAAIIRREESS DDIIRRIIGGEEAANNTTSS

AALLMMAA FFIINNAANNCCEE GGRROOUUPP 4 Lot la colline , BP 20190 (0522) 58 12 08 M. WAHIB MEGZARI : 76% ; Wahib MEGZARI :
Casablanca M. PHILIPE FOULQUIER : 20% Pr�sident

Directeur G�n�ral

AARRTTBBOOUURRSSEE 7, Bd Abdelkrim Khattabi (0529) 00 12 12 SAPHIRINVEST: 59%;  Mouna KNIDIRI :
Casablanca SAHAM GROUP : 15%; Directeur G�n�ral 

ADVISORY AND FINANCE 
GROUP : 15%;

FALAH INVEST : 6%;
SACHABUCK: 5%

AATTTTIIJJAARRII 163, avenue Hassan II (0522) 29 39 69 ATTIJARI FINANCES CORP : 99% Jalal BERRADY :
IINNTTEERRMMEEDDIIAATTIIOONN Casablanca Pr�sident 

Directeur G�n�ral

BBMMCCEE Tour BMCE, 140 AV (0522) 48 10 01 BMCE : 67% ; Youssef BENKIRANE :
CCAAPPIITTAALL BBOOUURRSSEE Hassan II, Casablanca / 16 BMCE CAPITAL : 32% Pr�sident 

du Directoire

BBMMCCII BBOOUURRSSEE Imm Romandie I, (0522) 39 32 26 BMCI : 99% Zakia BELLAL : 
Bd Bir Anzarane, Ma�rif, Pr�sident du

Casablanca Directoire
CCAAPPIITTAALL TTRRUUSSTT 199, angle AV Zerktouni, rue (0522) 97 83 44 CAPITAL TRUST : 99% Anasse OUCHARIF :
SSEECCUURRIITTIIEESS Chella BN 12, Casablanca Directeur G�n�ral
CCFFGG MMAARRCCHHEESS 5-7 rue Ibn Toufail, (0522) 25 01 01 CFG SA : 99% Youn�s BENJELLOUN :

Quartier Palmier, Pr�sident
Casablanca Directeur G�n�ral.

CCRREEDDIITT DDUU MMAARROOCC 8 rue Ibnou Hilal, (0522) 94 07 44 CDM : 99% Yacine BEKBACHY, 
CCAAPPIITTAALL Casablanca Pr�sident du

Directoire

EEUURROOBBOOUURRSSEE Tour des Habous, Av (0522) 54 15 54 LA FINANCIERE CAPITAL : 83%; Omar AMINE,
des FAR, 5 �me �tage B, ABDELHAMID SENHAJI : 15% Directeur G�n�ral 

Casablanca 

FFIINNEERRGGYY 29, rue Bab El Mansour, (0522) 36 87 76 Mme YASMINA BENJELLOUN : Houcine BENJELLOUN :
Espace Porte dÕAnfa, Immeuble A, 49% ; HANYLAK SARL : 24% Pr�sident du

3�me �tage, n° 8 Conseil dÕadministration

IINNTTEEGGRRAA BBOOUURRSSEE 23, rue Ibnou Hilal, (0522) 39 50 00 TUNISIE VALEURS : 80%; Ghassen BELHADJ
(0522) 36 20 59 TUNINVEST INVESTMENT LTD : 10%; JRAD : Directeur 

Casablanca BRAHIM EL JAI :10% G�n�ral 

IICCFF AALL WWAASSSSIITT Espace Porte d'Anfa, (0522) 36 93 83 BCP: 32%; BPR : 27% ; Samir KLAOUA :
29 rue Bab El Mansour /85/88 BANK AL AMAL: 9% MCMA : 9% ; Pr�sident du

Casablanca CIH: 13% ;   NATEXIS CAPITAL 7% Directoire

MMAARROOCC SSEERRVVIICCEESS Immeuble Z�nith, (0522) 97 49 61 AL WATANIYA : 10%, 
IINNTTEERRMMEEDDIIAATTIIOONN R�sidence Tawfiq, /62 AFRIQUIA SMDC :10%, Si Mohamed

Municipalit� de Sidi Maarouf FIPAR HOLDING : 10%; MAGHRABI :
A�n Chock Hay Hassani,         CREDIT AGRICOLE :10%; Pr�sident du  

Casablanca NATEX BP : 10%; CIH : 10%; Directoire
MAROCAINE VIE: 10%;

FINAMCO : 10%; SANAD: 10%;
SUD ACTIF GROUPE FIN. : 10%

SSAAFFAABBOOUURRSSEE 7, boulevard Kennedy (0522) 36 20 20 CDG CAPITAL : 73% ; Rachid OUTARIATTE :
Quartier Anfa Casablanca BMAO : 26% Directeur G�n�ral

SSOOGGEEBBOOUURRSSEE 55, bd Abdelmoumen, (0522) 43 98 40 SGMB : 100% Ismail FILALI : 
Casablanca  Pr�sident du

Directoire.

UUPPLLIINNEE SSEECCUURRIITTIIEESS 37 angle Ali Abderrazak et (0522) 95 49 60 UPLINE INTERNATIONAL : 99% Mohammed El
bd Abdelalatif ben /61 Amine El JIRARI :

Kaddour Ð Casablanca Directeur G�n�ral

WWAAFFAABBOOUURRSSEE 416, rue Mustapha (0522) 54 50 50 ATTIJARIWAFA BANK 100% Adil DADI :
El Ma�ni, Casablanca /56 Pr�sident du

Directoire 

AANNNNEEXXEE 22 ::  LLIISSTTEE DDEESS SSOOCCIIEETTEESS DDEE BBOOUURRSSEE AAGGRRÉÉÉÉEESS 
AAUU 3311//1122//22000088

Source : Conseil D�ontologique des Valeurs Mobili�res.
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AANNNNEEXXEE 33 ::  RRÉÉSSUULLTTAATTSS NNEETTSS PPAARR SSOOCCIIÉÉTTÉÉ DDEE BBOOUURRSSEE EENN 22000088

SSooccii��tt�� ddee bboouurrssee

AALLMMAA FFIINNAANNCCEE GGRROOUUPP

AARRTTBBOOUURRSSEE

AATTTTIIJJAARRII
IINNTTEERRMMEEDDIIAATTIIOONN

BBMMCCEE CCAAPPIITTAALL BBOOUURRSSEE

BBMMCCII BBOOUURRSSEE

CCFFGG MMAARRCCHHEESS

CCDDMMCC

EEUURROOBBOOUURRSSEE

FFIINNEERRGGYY

IICCFF AALL WWAASSSSIITT

IINNTTEEGGRRAA BBOOUURRSSEE

MMSSIINN

SSAAFFAABBOOUURRSSEE

SSOOGGEEBBOOUURRSSEE

UUPPLLIINNEE SSEECCUURRIITTIIEESS

WWAAFFAA BBOOUURRSSEE

TToottaall

AAuu 3311//1122//22000077

((EEnn mmiilllliieerrss ddhhss)) %% 

AAuu 3311//1122//22000088

((EEnn mmiilllliieerrss ddhhss)) %% 

VVaarriiaattiioonn

-5

2 721

70 495

52 253

9 866

60 284

16 078

2 542

3 909

6 515

-195

3 449

46 880

12 178

18 099

559

305 823

NS

1%

23%

17%

3%

20%

5%

1%

1%

2%

NS

1%

15%

4%

6%

0%

100%

256

6 334

61 524

43 085

7 204

46 154

11 021

654

1 426

3 206

-2 899

1 401

18 995

10 724

-8 642

3 151

203 593

0%

3%

30%

21%

4%

23%

5%

0%

1%

2%

NS

1%

9%

5%

NS

2%

100%

NS

133%

-13%

-18%

-27%

-23%

-31%

-74%

-64%

-51%

NS

-59%

-59%

-12%

NS

464%

-33%
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AANNNNEEXXEE 44 ::  RRÉÉPPAARRTTIITTIIOONN DDUU CCHHIIFFFFRREE DD''AAFFFFAAIIRREESS 22000088 DDEESS 
SSOOCCIIÉÉTTEESS DDEE BBOOUURRSSEE PPAARR TTYYPPEE DD''AACCTTIIVVIITTEE ((EENN DDHHSS))

AALLMMAA FFIINNAANNCCEE
GGRROOUUPP

AARRTTBBOOUURRSSEE

AATTTTIIJJAARRII
IINNTTEERRMMEEDDIIAATTIIOONN

BBMMCCEE CCAAPPIITTAALL
BBOOUURRSSEE

BBMMCCII BBOOUURRSSEE

CC DD MM CC

CCFFGG MMAARRCCHHEESS

EEUURROOBBOOUURRSSEE

FFIINNEERRGGYY

IICCFF AALL WWAASSSSIITT

IINNTTEEGGRRAA BBOOUURRSSEE

MMSSIINN

SSAAFFAABBOOUURRSSEE

SSOOGGEEBBOOUURRSSEE

UUPPLLIINNEE
SSEECCUURRIITTIIEESS

WWAAFFAA BBOOUURRSSEE

TToottaall

3 975 415

12 192 889

85 215 028

79 747 044

15 142 959

11 593 884

78 873 043

6 965 517

4 651 869

9 352 461

1 686 696

7 052 092

36 016 520

16 679 702

39 139 732

4 190 372

412 475 229

1%

3%

21%

19%

4%

3%

19%

2%

1%

2%

0%

2%

9%

4%

9%

1%

83%

IInntteerrmm��ddiiaattiioonn

MMoonnttaanntt %% 

0

0

0 

0

0 

0 

0

181 630

0 

0 

13 884

439 350

1 258 292

0 

0 

0 

1 893 158

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

10%

0%

0%

1%

23%

66%

0%

0%

0%

0%

GGeessttiioonn ddee
ppoorrtteeffeeuuiillllee

MMoonnttaanntt %% 

0 

847 373 

0 

1 302 475

0 

478 262

3 826 311

2 672 958

676 620 

221 567

0

672 975

2 879 286

0 

4 064 020

0 

17 641 851

0%

5%

0%

7%

0%

3%

22%

15%

4%

1%

0%

4%

16%

0%

23%

0%

4%

GGaarrddee ddeess ttiittrreess

MMoonnttaanntt %% 

0

175 594

26 728 120

548 109

215 793

84 644

0

10 844

0

546 991

0 

226 015

900 418

277 110

653

0

29 714 296

0%

1%

90%

2%

1%

0%

0%

0%

0%

2%

0%

1%

3%

1%

0%

0%

6%

PPllaacceemmeenntt ddee
ttiittrreess

MMoonnttaanntt %% 

0

0

0

1 131 719

0

954 222

0

0

425 000

0

132 000 

0

0

4 982 686

493 572

0

8 119 200

0%

0%

0%

14%

0%

12%

0%

0%

5%

0%

2%

0%

0%

61%

6%

0%

2%

CCoonnsseeiill eenn
oopp��rraattiioonnss
ffiinnaannccii��rreess

MMoonnttaanntt %% 

0 

288

0

4 670  720

338 087

1 653 325

11 532 378

78 564

1 096 890

924 666

0

1 616 304 

6 882 545

0

433 461

706 103

29 933 335

0%

0%

0%

16%

1%

6%

39%

0%

4%

3%

0%

5%

23%

0%

1%

2%

6%

AAuuttrreess

MMoonnttaanntt %% 

3 975 415

13 216 145

111 943 148

87 400 067

15 696 840

14 726 980

94 231 733

9 909 516

6 850 380

11 045 687

1 832 580

10 006 737

47 937 063

21 939 498

44 131 440

4 896 475

499 739 712

1%

3%

22%

17%

3%

3%

19%

2%

1%

2%

0%

2%

10%

4%

9%

1%

100%

TToottaall

MMoonnttaanntt %% 

SSooccii��tt�� 
ddee bboouurrssee 
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GGeessttiioonnnnaaiirree DD��nnoommiinnaattiioonn DDaattee dd''aaggrr��mmeenntt FFoorrmmee AAccttiiff nneett

Al Istitmar Chaabi AL AMAL 06/05/2005 FCP 478 857 899,20  
Al Istitmar Chaabi AL IDDIKHAR CHAABI KASSIR AL MADA 06/05/2005 FCP 68 391 481,25  
Al Istitmar Chaabi AL IDDIKHAR CHAABI MOUTAWASSIT 06/05/2005 FCP 18 688 180,78 

AL MADA
Al Istitmar Chaabi AL IDDIKHAR CHAABI TAWIL AL MADA 06/05/2005 FCP 20 830 338,24  
Al Istitmar Chaabi AL ISTITMAR CHAABI DIVERSIFIE 06/05/2005 FCP 726 967 901,22  
Al Istitmar Chaabi ASSANAD CHAABI 06/05/2005 FCP 516 279 210,42  
Al Istitmar Chaabi CHAABI SOLIDARITE 10/04/2006 FCP 1 043 000,00  
Al Istitmar Chaabi FCP ALISTITMAR CHAABI ACTIONS 06/05/2005 FCP 56 439 055,42  
Al Istitmar Chaabi FCP ALISTITMAR CHAABI TRESORERIE 10/07/2006 FCP 1 564 653 511,65  
Al Istitmar Chaabi FCP CNIA ADDAMANE 06/05/2005 FCP 613 681 597,09  
Al Istitmar Chaabi FCP KENZ ACTIONS 06/05/2005 FCP 18 297 608,54  
Al Istitmar Chaabi FCP KENZ OBLIGATIONS 06/05/2005 FCP 620 295 534,33  
Al Istitmar Chaabi FCP KENZ PLUS 06/05/2005 FCP 301 508 463,08  
Al Istitmar Chaabi FCP KENZ RENDEMENT 06/05/2005 FCP 39 766 548,10  
ATLAS CAPITAL MANAGEMENT ATLAS CASH 17/04/2008 FCP 13 449 678,48
ATLAS CAPITAL MANAGEMENT ATLAS DIVERSIFIE 17/04/2008 FCP 34 267 231,44
ATLAS CAPITAL MANAGEMENT ATLAS HARMONIE 31/10/2002 FCP 1 319 901,44  
ATLAS CAPITAL MANAGEMENT ATLAS PREMIUM 31/10/2002 FCP 329 242 172,49  
BMCE CAPITAL GESTION AL IJTIMAI SECURITE 23/04/2007 FCP 401 439 803,57  
BMCE CAPITAL GESTION BMCE SOLIDARIT� 27/07/2006 FCP 1 065 500,00  
BMCE CAPITAL GESTION CAPITAL IMMOBILIER 18/10/2007 FCP 2 748 382,67  
BMCE CAPITAL GESTION CAPITAL MAGHREB 23/04/2007 FCP 1 436 596,98  
BMCE CAPITAL GESTION CAPITAL MULTIGESTION 23/04/2007 FCP 694 217,55  
BMCE CAPITAL GESTION FCP CAPITAL ACTIONS 16/03/2006 FCP 3 461 582,48  
BMCE CAPITAL GESTION FCP CAPITAL BALANCE 27/07/2006 FCP 75 083 867,76  
BMCE CAPITAL GESTION FCP CAPITAL DYNAMIQUE 27/07/2006 FCP 474 694 029,55  
BMCE CAPITAL GESTION FCP CAPITAL IMTIYAZ CROISSANCE 27/07/2006 FCP 4 845 741,66  
BMCE CAPITAL GESTION FCP CAPITAL IMTIYAZ EXPANSION 27/07/2006 FCP 75 677 710,08  
BMCE CAPITAL GESTION FCP CAPITAL IMTIYAZ LIQUIDIT� 27/07/2006 FCP 31 494 613,32  
BMCE CAPITAL GESTION FCP CAPITAL IMTIYAZ SECURITE 27/07/2006 FCP 519 337 819,10  
BMCE CAPITAL GESTION FCP CAPITAL INDICE 27/07/2006 FCP 28 610 483,16  
BMCE CAPITAL GESTION FCP CAPITAL INSTITUTIONS 27/07/2006 FCP 879 753 225,12  
BMCE CAPITAL GESTION FCP CAPITAL MONETAIRE 27/07/2006 FCP 2 697 196 586,35  
BMCE CAPITAL GESTION FCP CAPITAL OBLIGATIONS PLUS 27/07/2006 FCP 2 251 014 297,66  
BMCE CAPITAL GESTION FCP CAPITAL OPTIMISATION 27/07/2006 FCP 966 074 883,84  
BMCE CAPITAL GESTION FCP CAPITAL PARTICIPATIONS 27/07/2006 FCP 56 035 492,02  
BMCE CAPITAL GESTION FCP CAPITAL PROTECTION 20/09/2006 FCP 565 151 899,95  
BMCE CAPITAL GESTION FCP CAPITAL RENDEMENT 27/07/2006 FCP 941 315 862,63  
BMCE CAPITAL GESTION FCP CAPITAL SELECTION 16/03/2006 FCP 31  262 920,32  
BMCE CAPITAL GESTION FCP CAPITAL TAALIM 20/09/2006 FCP 1 068 451 449,96  
BMCE CAPITAL GESTION FCP CAPITAL TERME 16/03/2006 FCP 1 413 106,20  
BMCE CAPITAL GESTION FCP CAPITAL TRESOR 27/07/2006 FCP 2 306 472 575,68  
BMCE CAPITAL GESTION IRAD 25/03/2005 SICAV 2 585 848 289,04  
BMCE CAPITAL GESTION MAROC VALEURS 25/03/2005 SICAV 375 232 578,80  
BMCE CAPITAL GESTION MEDERSAT.COM 27/07/2006 FCP 9 901 537,50  
BMCE CAPITAL GESTION SICAVENIR 25/03/2005 SICAV 543 759 906,00
BMCE CAPITAL GESTION FCP CAPITAL SóR 27/07/2008 FCP 40 066 409,06
BMCE CAPITAL GESTION FCP SOMED OPTIMUM 12/11/2007 FCP 67 732 189,53    
BMCI Gestion AMBITIONS 28/05/2007 FCP 1 143 589,26  
BMCI Gestion ATLANTA OBLIGATIONS 01/10/2005 FCP 623 367 198,00  
BMCI Gestion BMCI CASH 28/04/2006 SICAV 199 741 922,25  
BMCI Gestion BMCI EPARGNE CROISSANCE 01/10/2005 SICAV 62 543 459,00  
BMCI Gestion BMCI EPARGNE OBLIGATIONS 01/10/2005 SICAV 500 029 493,60  
BMCI Gestion BMCI EPARGNE VALEURS 01/10/2005 SICAV 87 002 668,94  
BMCI Gestion BMCI TRESO PLUS 28/04/2006 SICAV 146 165 439,87  
BMCI Gestion BMCI TRESORERIE 01/10/2005 SICAV 3 562 643 417,76  
BMCI Gestion CIMR THARWA 05/06/2000 FCP 648 723 635,28  
BMCI Gestion EMERGENCE 28/05/2007 FCP 947 250,30 
BMCI Gestion FCP AL IKRAM 01/10/2005 FCP 30 773 124,32  
BMCI Gestion FCP AVENIR ACTIONS 01/10/2005 FCP 198 996 805,84
BMCI Gestion FCP AXA HORIZON 01/10/2005 FCP 793 006 268,04   
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BMCI Gestion FCP BMCI GESTION SOLIDARITE 10/04/2006 FCP 1 023 400,00 
BMCI Gestion FCP CASACTIONS 01/10/2005 FCP 312 427 654,83  
BMCI Gestion FCP CNIA CROISSANCE 02/05/2003 FCP 248 379 686,40
BMCI Gestion FCP RAM RETRAITE COMPLEMENTAIRE 01/10/2005 FCP 51 783 677,12  
BMCI Gestion FCP RENDEMENT 29/06/2006 FCP 1 186 211,10  
BMCI Gestion FCP SANAD ACTIONS 19/10/2006 FCP 327 061 941,03  
BMCI Gestion SANAD OBLIGATAIRE 01/10/2005 FCP 1 029 084 985,98  
BMCI Gestion SECURIT� DEVELOPPEMENT 20/12/2005 FCP 117 582 868,27  
BMCI Gestion WIAM CROISSANCE 01/11/2005 FCP 1 022 351,08  
BMCI Gestion AXA CROISSANCE 27/08/2007 FCP 627 892 567,11    
BMCI Gestion AXA EPARGNE 27/08/2007 FCP 596 036 362,12  
Capitale Gestion AL IJTIMAI PATRIMOINE 15/03/2007 FCP 521 611 599,32 
Capitale Gestion CAPITAL GESTION SOLIDARITE 27/03/2006 FCP 1 044 524,20  
Capitale Gestion EMERGENCE BOND FUND 05/12/2005 FCP 790 459 282,56 
Capitale Gestion EMERGENCE CROISSANCE 28/09/2007 FCP 1 177 348 008,00  
Capitale Gestion EMERGENCE EQUITY FUND 05/12/2005 FCP 67 688 775,32  
Capitale Gestion EMERGENCE FUND 05/12/2005 FCP 806 903 170,28  
Capitale Gestion EMERGENCE MONEY MARKET FUND 05/12/2005 FCP 875 806 555,95  
Capitale Gestion EMERGENCE PERFORMANCE 27/09/2007 FCP 2 323 819,84 
Capitale Gestion FCP EMERGENCE CAPITAL 15/03/2007 FCP 5 233 037 473,44  
Capitale Gestion FCP EMERGENCE EQUILIBRE 15/03/2007 FCP 573 057 250,25 
CD2G CDG HORIZON 12/02/2007 FCP 70 874 737,56  
CD2G AL IJTIMAI PROTECTION 05/04/2007 FCP 2 925 344 880,73  
CD2G ATLANTA AVENIR 14/11/2006 FCP 131 850 678,21  
CD2G ATLANTA PERFORMANCE 04/09/2004 FCP 322 184 772,56  
CD2G AXA AVENIR 25/04/2005 FCP 443 531 214,30  
CD2G AXA OBLIG 04/01/2007 FCP 810 002 052,00  
CD2G CDG ACTIONS 25/04/2005 FCP 2 587 238 802,12 
CD2G CDG BARID 29/03/2005 SICAV 3 423 355 732,56 
CD2G CDG IZDIHAR 01/04/2005 SICAV 217 164 365,85  
CD2G CDG OBLIG PLUS 27/02/2006 FCP 1 543 382 406,02  
CD2G CDG OBLIG SELECTION 24/05/2007 FCP 516 406 101,90  
CD2G CDG OBLIGATIONS 30/08/2004 FCP 176 544 907,52  
CD2G CDG PARTAGE 14/01/2005 FCP 30 042 130,95  
CD2G CDG PERFORMANCE 23/01/2006 FCP 117 462 353,34  
CD2G CDG PREVOYANCE 25/04/2005 SICAV 17 585 044 857,12  
CD2G CDG RENDEMENT 18/05/2006 FCP 1 170 080,00  
CD2G CDG SECUR 27/06/2005 FCP 2 339 750 951,96  
CD2G CDG SOLIDARITE 15/06/2004 FCP 1 175 800,00  
CD2G CDG TAWFIR 01/04/2005 SICAV 382 689 297,29  
CD2G CDG TRESORERIE 29/03/2005 SICAV 2 903 087 494,08  
CD2G CNIA ASSURE 01/04/2005 FCP 515 314 216,66  
CD2G CNIA AVENIR 17/07/2007 FCP 201 885 553,87  
CD2G FCP CAM CASH 05/10/2006 FCP 2 692 568,84  
CD2G FCP CAM MONETAIRE PLUS 05/10/2006 FCP 1 051 680,00  
CD2G FCP CAM OPTIMUM 05/10/2006 FCP 1 769 380,00  
CD2G FCP CAM PERFORMANCE 05/10/2006 FCP 1 016 080,00  
CD2G FCP CAM STRATEGIE 05/10/2006 FCP 2 191 900,00  
CD2G FCP CAT EVOLUTION 30/10/2006 FCP 294 847 347,06  
CD2G FCP EDUCATION 20/09/2006 FCP 1 063 807 664,92  
CD2G FCP CDG CASH 12/02/2007 FCP 6 170 993 328,30  
CD2G FCP SOLIDARIT� 27/03/2006 FCP 1 204 000,00 
CD2G INMAA CROISSANCE 12/08/2005 SICAV 114 012 759,04  
CD2G INMAA PATRIMOINE 12/08/2005 SICAV 63 523 188,24  
CD2G CDG MON�TAIRE PLUS 12/02/2007 FCP 229 652 206,28  
CD2G SOCIETE CENTRALE DE REASS. OBLIGATIONS 29/03/2005 FCP 697 664 726,28  
CD2G SOCIETE CENTRALE DE 

REASSURANCE-INTEGRALE 13/09/2005 FCP 266 887 236,06  
CD2G SOMED PERSPECTIVES 26/02/2007 FCP 165 331 887,21 
CFG GESTION AL IJTIMAI SOLIDARITE 02/05/2007 FCP 508 042 448,05
CFG GESTION AVENIR OBLIGATION 06/09/2005 FCP 818 381 952,92 
CFG GESTION AVENIR PERFORMANCE 24/02/1997 SICAV 100 846 224,00   
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CFG GESTION AVENIR PREMIERE 06/09/2005 FCP 478 139 269,22  
CFG GESTION AVENIR PREVOYANCE 14/10/2004 FCP 401 311 692,87  
CFG GESTION AVENIR RENDEMENT 06/09/2005 FCP 455 813 378,58  
CFG GESTION CAA RENDEMENT 25/01/2007 FCP 725 442 435,36
CFG GESTION CFG CROISSANCE 22/06/2006 SICAV 231 310 364,60  
CFG GESTION CFG EMERGENCE 22/08/2000 FCP 99 987 638,08  
CFG GESTION CFG LIQUIDITE 06/09/2005 FCP 91 666 992,93  
CFG GESTION CFG PERFORMANCE 06/09/2005 FCP 284 673 447,17  
CFG GESTION CFG RENDEMENT 06/09/2005 FCP 161 040 768,98  
CFG GESTION CFG SECURITE 06/09/2005 FCP 1 920 147 605,60  
CFG GESTION CFG SOLIDARITE 16/03/2006 FCP 986 600,00  
CFG GESTION CFG VALEURS 06/09/2005 FCP 197 128 329,60  
CFG GESTION CMKD CROISSANCE 06/09/2005 FCP 112 510 588,20  
CFG GESTION CNIA PERFORMANCE 22/06/2006 FCP 230 189 647,60  
CFG GESTION FCP AVENIR LONG TERME 29/03/2007 FCP 66 250 228,96  
CFG GESTION FCP AXA PERFORMANCE 25/01/2007 FCP 346 078 649,40  
CFG GESTION FCP PELICAN 06/09/2005 FCP 6 134 695,30  
CFG GESTION GENERATIONS PERFORMANCE 16/12/2005 FCP 682 889 224,75  
CFG GESTION PATRIMOINE AVENIR 06/09/2005 FCP 21 545 433,88  
CFG GESTION STAFF ACTION 06/09/2005 FCP 8 810 786,25  
CFG GESTION FCP CFG CONSTRUCTION 14/07/2008 FCP 952 700,00 
GESTAR S.A. AFG CASHMANAGEMENT 05/10/2001 FCP 48 383 516,14
GESTAR S.A. AFG DYNAMIC FUND 05/10/2001 FCP 19 699 164,32   
GESTAR S.A. AFG INCOME FUND 30/09/2002 FCP 17 661 967,95  
GESTAR S.A. AFG LIQUIDITY FUND 30/09/2002 FCP 17 799 830,53  
GESTAR S.A. AFG OPTIMAL FUND 30/09/2002 FCP 42 547 926,60  
GESTAR S.A. AL IJTIMAI AVENIR 03/05/2007 FCP 398 925 519,52  
GESTAR S.A. C.I.M.R IDDIKHAR 27/04/1999 SICAV 1 898 669 062,48  
GESTAR S.A. CMKD FUND 20/03/2003 FCP 35 716 009,77  
GESTAR S.A. GESTAR SOLIDARITE 26/06/2006 FCP 973 800,00  
GESTAR S.A. SG ACTIONS PLUS 13/02/2001 FCP 121 920 438,10  
GESTAR S.A. SG EXPANSION 03/07/1997 SICAV 109 179 285,74  
GESTAR S.A. SG NOVA 24/05/2007 FCP 1 023 910,00  
GESTAR S.A. SG OPTIMAL OBLIG 24/05/2007 FCP 29 375 343,36  
GESTAR S.A. SG TRESOR PLUS 13/02/2001 FCP 390 032 138,36  
GESTAR S.A. SICAV OBLIG PLUS 29/07/1997 SICAV 562 290 427,68  
GESTAR S.A. SICAV PERSPECTIVES 30/06/1998 SICAV 511 297 984,40  
GESTAR S.A. SICAV SG VALEURS 12/08/1998 SICAV 2 921 156 114,40
GESTAR S.A. SG CASH PLUS 10/04/2008 FCP 143 300 870,50
MAROGEST ES-SAADA OBLIGATIONS 18/07/2005 FCP 537 168,87  
MAROGEST FCP MAROC INVESTISSEMENT 18/07/2005 FCP 10 944 951,50  
MAROGEST FCP M.S.IN SOLIDARIT� 03/04/2006 FCP 1 093 200,00  
MAROGEST FCP MAROC ACTIONS 18/07/2005 FCP 26 048 103,15  
MAROGEST FCP MAROC OBLIGATIONS 18/07/2005 FCP 945 088 455,04  
MAROGEST MAROC CROISSANCE 18/07/2005 SICAV 82 342 332,00  
MAROGEST MAROC LIQUIDITE 18/07/2005 FCP 85 426 740,60  
MAROGEST TAWFIR ES-SAADA 18/07/2005 FCP 1 939 109,98
MAROGEST MAROC CREANCES 03/08/2007 FCP 23 613 231,52
MAROGEST FCP MAROC INSTITUTIONS 03/08/2007 FCP 9 675 774,00
ORANGEASSETMANAGEMENT ORANGE EQUITY GROWTH 27/08/2008 FCP 1 115 397,08
ORANGEASSETMANAGEMENT ORANGE PORTFOLIO LIQUIDITY 27/08/2008 FCP 97 724 165,66
ORANGEASSETMANAGEMENT ORANGE SHARES SERENITY 27/08/2008 FCP 2 653 676,80
RMA CAPITAL RMA CAPDYMNAMIQUE 04/09/2008 FCP 3 016 212 425,00
RMA CAPITAL RMA CAP EQUITYMARKET 04/09/2008 FCP 407 097 557,59
RMA CAPITAL RMA CAP EXPANSION 04/09/2008 FCP 394 006 890,42
RMA CAPITAL RMA CAPOBLIGATIONS 04/09/2008 FCP 2 833 214 817,51
UPLINE CAPITAL MANAGEMENT AL IJTIMAI ADDAMANE 05/04/2007 FCP 388 254 375,00  
UPLINE CAPITAL MANAGEMENT C.I.M.R ATTADAMOUN 28/08/2006 SICAV 1 533 477 523,76  
UPLINE CAPITAL MANAGEMENT FONDS SECURITE 06/12/1999 FCP 363 592 051,18 
UPLINE CAPITAL MANAGEMENT HORIZON EXPANSION 17/06/1999 SICAV 15 163 216,68
UPLINE CAPITAL MANAGEMENT UPLINE  RENDEMENT 11/09/1998 FCP 247 693 643,09 
UPLINE CAPITAL MANAGEMENT UPLINE ACTIONS 11/09/1998 FCP 17 588 765,07 
UPLINE CAPITAL MANAGEMENT UPLINE AVENIR 02/08/2006 FCP 991 861,12  
UPLINE CAPITAL MANAGEMENT UPLINE CASH 19/11/1998 FCP 193 110 624,96  
UPLINE CAPITAL MANAGEMENT UPLINE OBLIG 06/12/1999 FCP 221 289 822,29 
UPLINE CAPITAL MANAGEMENT UPLINE SOLIDARITE 19/06/2006 FCP 510 698,70  
UPLINE CAPITAL MANAGEMENT UPLINE TRESORERIE 05/09/2001 FCP 141 988 881,03  
UPLINE CAPITAL MANAGEMENT UPLINE VALEURS PLUS 02/05/2007 FCP 812 530,12
UPLINE CAPITAL MANAGEMENT UPLINE CAPITALISATION 02/05/2007 FCP 509 597,66
UPLINE CAPITAL MANAGEMENT UPLINE PERENNITE 02/05/2007 FCP 512 206,35 
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WAFA GESTION ATTAKAFOUL 19/11/2001 FCP 7 203 700,00
WAFA GESTION ATTIJARI ACTIONS 26/05/2005 FCP 479 610 099,80  
WAFA GESTION ATTIJARI FINANCES CORP RENDEMENT 26/05/2005 FCP 268 379 668,96  
WAFA GESTION ATTIJARI FINANCES CORP VALEURS 26/05/2005 FCP 13 595 581,92  
WAFA GESTION ATTIJARI MONETAIRE PLUS 26/05/2005 FCP 843 032 109,15  
WAFA GESTION ATTIJARI OBLIGATIONS 26/05/2005 SICAV 907 090 366,20  
WAFA GESTION ATTIJARI RENDEMENT 26/05/2005 SICAV 279 396 778,58
WAFA GESTION ATTIJARI SICAV DES SICAV 26/05/2005 SICAV 37 616 869,18
WAFA GESTION ATTIJARI SOLIDARITE 26/05/2005 FCP 151 264 189,36  
WAFA GESTION ATTIJARI TRESORERIE 26/05/2005 SICAV 7 987 212 998,74  
WAFA GESTION C.I.M.R AJIAL 25/03/2005 SICAV 1 674 130 475,68  
WAFA GESTION CAP AL MOUCHARAKA 06/05/1996 FCP 133 679 606,59  
WAFA GESTION CAP EQUILIBRE 03/07/1997 SICAV 245 387 862,72  
WAFA GESTION CAP GENEROSITE 14/03/2001 FCP 6 535 854,30 
WAFA GESTION CAP MONETAIRE PREMIERE 13/09/2000 FCP 672 541 949,53  
WAFA GESTION CAP OBLIGATIONS 07/01/2002 FCP 2 049 117 193,91  
WAFA GESTION CAP OPPORTUNITE 18/12/1995 SICAV 316 422 621,64  
WAFA GESTION CAP REGULARITE 18/12/1995 SICAV 713 938 120,11  
WAFA GESTION CAP RENDEMENT PREMIERE 13/09/2000 FCP 47 375 336,87  
WAFA GESTION CAP SECURICOURT 22/09/2003 FCP 470 374 458,25 
WAFA GESTION CAP SECURIPRIME 01/06/2006 FCP 451 492 257,53  
WAFA GESTION CAP SECURIVALO 22/09/2003 FCP 876 405 689,00  
WAFA GESTION CAP SOLIDARITE 19/05/2000 FCP 1 532 424,70  
WAFA GESTION CAP TRESORERIE 16/08/1996 FCP 1 181 544 480,00  
WAFA GESTION CAPITAL GARANTI 03/12/1999 SICAV 97 094 521,83  
WAFA GESTION CAPITAL PERFORMANCE 26/05/2005 FCP 103 744 962,67  
WAFA GESTION CAT EQUILIBRE 23/10/2001 FCP 497 480 097,82  
WAFA GESTION CDM CASH 15/10/1997 SICAV 1 954 755 238,59  
WAFA GESTION CDM CROISSANCE 

INSTITUTIONNELS PLUS 23/05/2005 FCP 515 487 474,98  
WAFA GESTION CDM EXPANSION 23/05/2005 SICAV 55 047 064,56  
WAFA GESTION CDM GENERATION 23/05/2005 SICAV 461 539 200,24  
WAFA GESTION CDM OPTIMUM 23/05/2005 SICAV 81 138 868,02  
WAFA GESTION CDM PROFIL DYNAMISME 23/05/2005 FCP 95 096 263,50  
WAFA GESTION CDM PROFIL EQUILIBRE 23/05/2005 FCP 47 432 186,88  
WAFA GESTION CDM PROFIL SERENITE 23/05/2005 FCP 162 955 318,45  
WAFA GESTION CDM TRESOR PLUS 23/05/2005 SICAV 15 525 132,48  
WAFA GESTION CNIA ALMOUSTAKBAL 26/05/2005 FCP 284 318 697,60  
WAFA GESTION ELAN SOLIDARITE 16/03/2006 FCP 1 049 800,00  
WAFA GESTION FCP AL IJTIMAI INMAA 05/04/2007 FCP 1 040 179,60  
WAFA GESTION FCP CAP INSTITUTIONS 16/04/1999 FCP 1 605 091,46  
WAFA GESTION FCP CAT OBLIGATIONS 23/05/2005 FCP 1 112 990,40  
WAFA GESTION FCP CAT VALEURS 30/06/1998 FCP 1 038 706 115,87  
WAFA GESTION FCP CDM LIQUIDITES 23/05/2005 FCP 774 360 187,84  
WAFA GESTION FCP SECURITRESO 27/07/2007 FCP 2 569 349 368,85  
WAFA GESTION FRUCTI VALEURS 31/10/2002 SICAV 10 977 337,60  
WAFA GESTION GROUPE MCMA-MAMDA OPTIMISATION 19/11/1998 FCP 637 896 485,18  
WAFA GESTION OBLIDYNAMIC 15/03/1999 FCP 131 059 909,00  
WAFA GESTION OBLIFUTUR 15/03/1999 FCP 7 576 251 270,59  
WAFA GESTION OBLIPREMIERE 13/10/2003 FCP 1 007 398,06  
WAFA GESTION OBLITOP 13/09/2000 FCP 108 016 612,62
WAFA GESTION PALMARES FINANCIERES 19/11/1998 SICAV 293 690 867,47  
WAFA GESTION PATRIMOINE ACTIONS 18/12/1995 FCP 26 119 777,43  
WAFA GESTION PATRIMOINE AL MOUSSAHAMA 17/02/2000 FCP 14 687 542,51  
WAFA GESTION PATRIMOINE MULTIVALEURS 10/03/1998 FCP 6 363 405,08  
WAFA GESTION PATRIMOINE OBLIGATIONS 18/12/1995 FCP 38 030 409,48  
WAFA GESTION PROFIL DYNAMIQUE 19/11/1998 FCP 23 771 452,44  
WAFA GESTION PROFIL HARMONIE 19/11/1998 FCP 42 521 339,09  
WAFA GESTION PROFIL SERENITE 19/11/1998 FCP 248 623 066,70  
WAFA GESTION SCR RENDEMENT 13/02/2007 FCP 101 828 237,44  
WAFA GESTION SICAV PREVOYANCE 23/09/1997 SICAV 2 340 041 192,82  
WAFA GESTION SICAV SELECTION 03/07/1997 SICAV 79 393 180,13  
WAFA GESTION SICAV SOMED CROISSANCE 27/02/2007 SICAV 230 481 478,40  
WAFA GESTION WAFA ASSURANCE EXPANSION 18/02/2002 FCP 297 135 376,47  
WAFA GESTION WAFA ASSURANCE OPTIMISATION 10/03/2003 FCP 2 444 394 194,23  
WAFA GESTION WAFA ASSURANCE SECURITE 27/04/1999 FCP 3 148 727 551,73  
WAFA GESTION WAFA ASSURANCE STRATEGIE 13/09/2000 FCP 64 416 609,12
WAFA GESTION CAPITAL GARANTI 2011 18/03/2008 FCP 200 213 594,40
WAFA GESTION MBS RENDEMENT 27/09/2007 FCP 3 006 250,88  
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AANNNNEEXXEE 66 :: ÉÉVVOOLLUUTTIIOONN DDEESS CCHHIIFFFFRREESS DD''AAFFFFAAIIRREESS EETT DDEESS    
RREESSUULLTTAATTSS NNEETTSS DDEESS EEMMEETTTTEEUURRSS 22000077--22000088 ((EENN MMIILLLLIIEERRSS DDHH))

DD��nnoommiinnaattiioonn 22000077 22000088 ��vvoolluuttiioonn 22000077 22000088 ��vvoolluuttiioonn
BBaannqquueess 
Attijariwafabank chiffres  
consolid�s (normes IFRS) 8 793 065 10 966 967 24,72% 2 454 409 3 117 998 27,04%
BMCE chiffres consolid�s 4 265 177 6 018 460 41,11% 853 033 830 442 -2,65%
BMCI 2 095 000 2 256 000 7,68% 666 000 729 000 9,46%
BCP chiffres consolid�s 1 442 382 1 757 573 21,85% 714 846 825 987 15,55%
CDM chiffres consolid�s 1 495 936 1 646 741 10,08% 423 789 361 862 -14,61%
CIH  1 381 384 1 327 330 -3,91% 1 415 669 404 120 -71,45%
SGMB chiffres consolid�s 2 723 769 3 000 000 10,14% 822 499 870 010 5,78%
FEC 316 733 252 085 -20,41% 238 770 149 282 -37,48%
SSooccii��tt��ss ddee FFiinnaanncceemmeenntt 
ACRED 99 091 101 693 2,63% 28 681 30 499 6,34%
BMCI LEASING 136 870 141 997 3,75% 33 839 42 638 26,00%
DIAC SALAF 15 304 6 165 -59,72% -50 699 -20 627 59,31
EQDOM 587 500 615 800 4,82% 205 200 230 200 12,18%
MAGHREBAIL 151 281 173 404 14,62% 59 143 71 571 21,01%
MAROC LEASING 113 000 144 000 27,43% 51 000 65 000 27,45%
SOFAC CREDIT 108 092 141 630 31,03% 41 370 52 709 27,41%
TASLIF chiffres consolid�s 73 374 93 173 26,98% 19 774 23 532 19,00%
SALAFIN 233 396 260 684 11,69% 84 377 101 477 20,27%
Sorec cr�dit 9 802 7 128 -27,28% 3 179 257 -91,92%
Wafasalaf 736 336 779 381 5,85% 242 883 268 426 10,52%
SSooccii��tt��ss ddee ppaarrttiicciippaattiioonnss
DELTA HOLDING chiffres 
consolid�s 1 595 146 1 782 575 11,75% 113 000 173 900 53,89%
ONA chiffres consolid�s 
(normes IFRS) 32 834 700 36 635 300 11,57% 1 728 100 1 118 000 -35,30%
SNI chiffres consolid�s  
(normes IFRS) 2 877 000 3 385 600 17,68% 788 900 512 100 -35,09%
REBAB Compagny 2 830 4 132 46,01% 28 526 -4 734 -116,60%
ZELLIDJA 12 504 31 741 153,85% 22 791 -62,252 -373,14%
AAggrroo aalliimmeennttaaiirree
SBM chiffres consolid�s 1 975 000 2 091 000 5,87% 328 000 330 000 0,61%
BRANOMA 422 000 428 000 1,42% 510 000 610 000 19,61%
CARTIER SAADA* ex � chev ex � chev ex � chev ex � chev ex � chev ex � chev
CENTRALE LAITIERE chiffres 
consolid�s (normes IFRS) 4 483 000 5 263 000 17,40% 456 000 467 000 2,41%
COSUMAR chiffres consolid�s 
( normes IFRS) 5 462 800 5 698 000 4,32% 429 200 500 100 16,52%
DARI COUSPATE 167 024 248 271 48,64% 16,149 20 955 29,76%
LESIEUR-CRISTAL chiffres 
consolid�s (normes IFRS) 3 858 400 4 496 800 16,55% 126 000 157 800 25,24%
OULMES 1 032 000 1 140 000 10,47% 20 000 30 000 50,00%
LGMC* ex � chev ex � chev ex � chev ex � chev ex � chev ex � chev
UNIMER* ex � chev ex � chev ex � chev ex � chev ex � chev ex � chev
DDiissttrriibbuuttiioonn
FENIE BROSSETTE 492 300 577 500 17,31% 58 300 59 200 1,54%
SRM 416 795 522 413 25,34% 19 004 23 117 21,64%
Stokvis 565 000 893 000 58,05% 30 000 45 000 50,00%
LABEL VIE chiffres consolid�s 869 662 1 178 800 35,55% 8 383 42 286 404,43%
SSyyllvviiccuullttuurree eett ppaappiieerr
PAPELERA DE TETUAN 235 800 315 500 33,80% -14 700 63 350 530,95%
CChhiimmiiee ppaarraacchhiimmiiee
COLORADO 412 199 486 707 18,08% 44 645 67 343 50,84%
FERTIMA 797 000 766 000 -3,89% 47 285 2 578 -94,55%
SNEP 947 000 966 000 2,01% 118 000 142 000 20,34%
SCE 257 200 332 700 29,35% 20 397 47 800 134,35%
BBaattiimmeennttss eett MMaatt��rriiaauuxx ddee 
ccoonnssttrruuccttiioonn
CIMAR chiffres consolid�s 3 096 969 3 510 802 13,36% 709 812 634 688 -10,58%
HOLCIM chiffres consolid�s 2 387 542 3 152 475 32,04% 476 503 531 941 11,63%
LAFARGE Ciments chiffres 
consolid�s (normes IFRS) 4 356 128 4 913 922 12,80% 1 449 473 1 682 617 16,08%
ALUMINIUM DU MAROC 534 380 593 134 10,99% 34 265 56 255 64,18% 
SONASID chiffres consolid�s 
(normes IFRS) 6 427 500 7 766 900 20,84% 794 800 985 800 24,03%

Chiffre dÕaffaires R�sultat net
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DD��nnoommiinnaattiioonn 22000077 22000088 ��vvoolluuttiioonn 22000088 22000088 ��vvoolluuttiioonn
MEDIACO 228 332 224 781 -1,56% 8 795 2 210 -74,88%
MAGHREB STEEL 2 382 313 2 414 153 1,34% 132 727 44 186 -66,71%
CCoommmmeerrccee eett TTrraannssppoorrtt
AUTO HALL chiffres 
consolid�s (normes IFRS) 2 694 644 3 341 405 24,00% 403 429 437 777 8,51%
AUTO NEJMA 1 179 965 1 234 242 4,60% 106 995 111 555 4,26%
BERLIET 764 814 912 284 19,28% 58 562 69 652 18,94%
CAC 1 200 912 1 687 048 40,48% 75 844 199 120 162,54%
CTM chiffres consolid�s 382 242 378 540 -0,97% 34 039 41 437 21,73%
TIMAR 111 946 134 438 20,09% 3 320 5 309 59,91%
PP��ttrroollee--ggaazz eett lluubbrriiffiiaannttss
AFRIQUIA GAZ 2 820 039 3 117 075 10,53% 241 400 261 100 8,16%
MAGHREB OXYGENE chiffres 
consolid�s (normes IFRS)  184 918 199 252 7,75% 8,157 10 870 33,26%
SAMIR 31 364 098 41 572 874 32,55% 421 467 -1 196 042 -383,78%
Afrilub 262 750 306 346 16,59% -907 1 554 271,33%
MMiinneess
SMI 251 600 332 400 32,11% -62 400 7 600 112,18%
CMT  247 300 291 400 17,83% 133 550 93 460 -30,02%
MANAGEM chiffres consolid�s 
(normes IFRS) 2 209 000 2 090 000 -5,39% 194 000 -589 000 -403,61%
SSeerrvviicceess aauuxx ccoolllleeccttiivviitt��ss
LYDEC chiffres consolid�s 5 033 219 5 243 398 4,18% 82 655 222 865 169,63%
EEqquuiippeemmeennttss ��lleeccttrriiqquueess
NEXANS chiffres consolid�s 1 719 974 1 839 444 6,95% 53 854 62 627 16,29%
SSooccii��tt��ss iimmmmoobbiillii��rreess 
eett hh��tteellii��rreess
ADI chiffres consolid�s 885 500 1 026 200 15,89% 158 400 249 700 15,89%
ADDOHA chiffres consolid�s 3 001 000 4 819 000 60,58% 703 000 1 155 000 64,30%
BALIMA 20 154 21 674 7,54% 4 076 6 941 70,29%
CGI chiffres consolid�s 1 143 620 1 575 080 37,73% 274 638 379 451 38,16%
RISMA chiffres consolid�s 1 114 504 937 721 -15,86% 48 155 28 825 -40,14%
AAssssuurraanncceess eett CCoouurrttaaggee
AGMA LAHLOU TAZI 109 600 109 500 -0,09% 45 500 45 000 -1,10%
ATLANTA chiffres consolid�s 2 604 542 2 816 301 8,13% 533 829 244 884 -54,13%
LA MAROCAINE VIE 868 500 781 900 -9,97% -23 857 -6 424 73,07%
WAFA ASSURANCE 3 528 000 4 154 000 17,74% 603 800 467 507 -22,57%
TT��ll��ccoommmmuunniiccaattiioonnss
Maroc T�l�com chiffres 
consolid�s (normes IFRS) 27 532 000 29 521 000 7,22% 8 033 000 9 519 000 18,50%
MMaatt��rriieellss,, LLooggiicciieell eett sseerrvviicceess
iinnffoorrmmaattiiqquueess
DISTRISOFT 451 839 502 785 11,28% 24 155 25 220 4,41%
HPS 148 207 155 828 5,14% 37 572 31 385 -16,47%
IB MAROC* ex � chev ex � chev ex � chev ex � chev ex � chev ex � chev
INVOLYS 34 996 39 641 13,27% 5 391 1 387 -74,27%
M2M 92 647 95 354 2,92% 32 064 25 664 -19,96%
MATEL PCMarket chiffres
consolid�s 909 000 1 053 000 15,84% 28 000 36 000 28,57%
MICRODATA 200 100 237 700 18,79% 17 100 22 600 32,16%
PPhhaarrmmaacceeuuttiiqquuee
PROMOPHARM 334 204 352 87 5,59% 52 735 67 480 27,96%
SOTHEMA 615 102 666 217 8,31% 59 901 94 543 57,83%
TTEEXXTTIILLEE
SETTAVEX 530 700 517 030 -2,58% -9 930 -7 609 23,37%
AAUUTTRREESS
ADM 1 040 142 1 210 721 16,40% 23 877 -464 857 -2046,88%
ANP 1 008 541 1 273 411 26,26% 206 259 393 857 90,95%
Marsa Maroc 2 573 821 3 019 817 17,33% 344 603 656 108 90,40%
ONCF chiffres consolid�s 3 000 668 2 931 898 -2,29% 418 77 -81,58%
SOMACOVAM 0 500 NS -426 2 340 649,30%
EEMMEETTTTEEUURRSS EETTRRAANNGGEERRSS
Axa france NP NP NP NP NP NP
AIR LIQUIDE (chiffres consolid�s 
en IFRS exprim�s en milliers
dÕeuros) NP NP NP NP NP NP
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DD��nnoommiinnaattiioonn 22000077 22000088 ��vvoolluuttiioonn 22000077 22000088 ��vvoolluuttiioonn
BNP PARISBAS (chiffres 
consolid�s en IFRS exprim�s 
en milliers d'euros) 31 037 000 27 376 000 -11,80% 7 822 000 3 021 000 -61,38%
VEOLIA ENVIRONNEMENT NP NP NP NP NP NP
CREDIT AGRICOLE 
(chiffres consolid�s exprim�s 
en milliers d'euros) 16 768 000 15 956 000 -4,84% 4 044 000 1 024 000 -74,68%
D�cathlon NP NP NP NP NP NP
VINCI NP NP NP NP NP NP
SFI** NP NP NP NP NP NP
SOCIETE GENERALE (chiffres 
consolid�s en IFRS exprim�s 
en milliers d'euros) 21 923 000 21 866 000 -0,26% 947 000 2 010 000 112,25%
TOTAL (chiffres consolid�s 
exprim�s en millers d'euros) NP NP NP NP NP NP

RN : R�sultat net
CA : chiffres d'affaires
*Soci�t� ayant un exercice � cheval cl�tur� le 31 mars.
**Soci�t� ayant un exercice � cheval cl�tur� le 30 juin. 
NP : Non publi�
NS : Non significatif

Chiffre dÕaffaires R�sultat net
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AANNNNEEXXEE 77 ::  LLEESS DDÉÉCCLLAARRAATTIIOONNSS DDEE FFRRAANNCCHHIISSSSEEMMEENNTTSS 
DDEE SSEEUUIILLSS ((AANNNNEEEE 22000088))

CCooddee
DDFFSSPP

0011--0088

0022--0088

0033--0088

0044--0088

0055--0088

0066--0088

0077--0088

0088--0088

0099--0088

1100--0088

1111--0088

1122--0088

1133--0088

1144--0088

1155--0088

1166--0088

1177--0088

1188--0088

1199--0088

2200--0088

IIddeennttiitt�� ddee
ll''��mmeetttteeuurr

RISMA

RISMA

DISTRISOFT

DISTRISOFT

LESIEUR

CRISTAL

MATEL PC
MARKET

BMCE BANK

BMCE BANK

FERTIMA

FERTIMA

FERTIMA

BERLIET

FERTIMA

FERTIMA

FERTIMA

SMI

RISMA

COLORADO

HPS

HYPER SA

IIddeennttiitt�� dduu
dd��ccllaarraanntt

T Capital Group

CFG
D�veloppement
SCA

Said Rkaibi

Milenium
Ventures

Axa Assurance
Maroc

Nadine Nicole
Robin

BMCE BANK

BMCE BANK

FCP Sanad
Actions

Compagnie
dÕassurance
Sanad

Compagnie
dÕassurance et
de r�assurance
Atlanta

Hakim
Abdellatif 
Finance SA

Charaf
Corporation
Holding 

MCMA

MAMDA

Axa Assurance
Maroc

Maghreb
Siyaha Fund

Arisaig Africa 
Fund Limited 
(the Fund)

Standard
Africa Equity
fund

CNIA
ASSURANCE

DDaattee ddee
dd��ccllaarraattiioonn

02-janv-08

02-janv-08

02-janv-08

02-janv-08

04-mars-08

19-mars-08

25-mars-08

02-avr-08

15-avr-08

18-avr-08

17-avr-08

21-avr-08

21-avr-08

25-avr-08

25-avr-08

28-avr-08

02-mai-08

03-juil-08

08-juil-08

15-juil-08

DDaattee dduu
ffrraanncchhiisssseemmeenntt

26-d�c-07

26-d�c-07

27-d�c-07

27-d�c-07

29-f�vr-08

27-sept-07

14-mars-08

26-mars-08

11-avr-08

11-avr-08

11-avr-08

21-avr-08

11-avr-08

11-avr-08

11-avr-08

25-avr-08

23-avr-08

26-juin-08

12-f�vr-08

10-juil-08

NNaattuurree ddee
ll''oopp��rraattiioonn

Acquisition

Cession

Cession

Acquisition

Cession

Acquisition

Acquisition

Cession

Cession

Cession

Cession

Acquisition

Acquisition

Cession

Cession

Cession

Acquisition

Acquisition

Acquisition

Acquisition

SSeeuuiill ffrraanncchhii

5%

5%

10% ; 
5%

10%

5%

10%

5%

5%

5%

10%; 5%

20%;
10%; 5%

5%

5%; 10%;
20%
33,33%; 50%;
66,66%

5%

20%;
10%; 5%
5%

5%

5%

5%

5%

NNoommbbrree dd''aaccttiioonnss
aayyaanntt eennttrraa��nn�� llee
ffrraanncchhiisssseemmeenntt eett
ccoouurrss uunniittaaiirree

419.723 actions �
420 DH

419.723 actions �
420 DH

33.932 actions  �
859 DH

33.932 actions �
859 DH

215.771 actions �
750 DH

467 actions � 
451 DH

1.000 actions �
3.250 DH

640.000 actions
� 3.000 DH

71.000 actions �
400 DH

186.000 actions �
400 DH

258.404 actions 
� 400 DH

600 actions �
365 DH

995.968 actions �
330 DH et 
400 DH

110.449 actions �
400 DH
233.749 actions �
400 DH
85.402 actions �
610 DH

499.040 actions
� 400,75 DH

2.202 actions �
778,04 DH

7.176 actions �
1.418,11 DH

1.910 actions �
1.151,02 DH

NNoommbbrree dd''aaccttiioonnss
aapprr��ss llee FFSSPP eett  
%%  dduu ccaappiittaall
aapprr��ss  FFSSPP 

419.723 actions soit
6,73% du capital

0

directement 4.687
actions soit 1,4%
du capital et
indirectement
62.630 actions soit
18,77% du capital
soit un total de
20,17% du capital

63.630 actions soit
18,77% du capital

0

113.738 actions soit
10,02% du capital

794.190 actions soit
5% du capital

386.186 actions soit
2,43% du capital

0

0

0

62.703 actions soit
5,01% du capital

995.968 actions
soit 86,61% du 
capital

0

0

0

499.040 actions
soit 8% du capital

45.350 actions soit
5,04%

37.500 actions soit
5,76% du capital

Directement
86.053 actions soit
3,75% du capital et
indirectement
30.169 actions soit
1,32% du capital,
soit un total de
5,07% du capital

IInntteennttiioonn 
ddee ll''aaccqquu��rreeuurr

Poursuivre les
achats en cas
d'opportunit�

Arr�ter les achats
sur la valeur
Distrisoft

Poursuivre les
achats sur la valeur

Poursuivre les
achats sur la valeur
Berliet et si�ger au
conseil
d'administration
de Berliet 
Si�ger au conseil
d'administration
de Fertima et en
acqu�rir le
contr�le

Si�ger au conseil
d'administration

Poursuivre ses
achats sur la valeur
Colorado

Poursuivre ses
achats sur la valeur
HPS
Arr�ter les achats
et si�ger au conseil
d'administration
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CCooddee
DDFFSSPP

2211--0088

2222--0088

2233--0088

2244--0088

2255--0088

2266--0088

2277--0088

2288--0088

2299--0088

3300--0088

3311--0088

3322--0088

3333--0088

3344--0088

IIddeennttiitt�� ddee
ll''��mmeetttteeuurr

BMCI

STOKVIS
NORD
AFRIQUE

DLM

RMA
WATANYA

BMCE BANK

SOFAC
CREDIT
PAPELERA
DE TETUAN

PAPELERA
DE TETUAN

PAPELERA
DE TETUAN

PAPELERA
DE TETUAN

PAPELERA
DE TETUAN

PAPELERA
DE TETUAN

PAPELERA
DE TETUAN

PAPELERA
DE TETUAN

IIddeennttiitt�� dduu
dd��ccllaarraanntt

Axa Assurance
Maroc

CIMR

Softgroup

M2M

BMCE BANK

FCP RMA CAP
DYNAMIQUE
Mohamed
Fouad Sefrioui

Afifa Sefrioui

Mohsin
Sefrioui

Habiba
Bennani

Ilhma Sefrioui

CDG

CDG
D�veloppement

Cellulose du
Maroc

DDaattee dduu
dd��ccllaarraattiioonn

16-juil-08

22-juil-08

06-ao�t-08

04-sept-08

07-oct-08

05-d�c-08

24-d�c-08

24-d�c-08

24-d�c-08

24-d�c-08

24-d�c-08

24-d�c-08

24-d�c-08

24-d�c-08

DDaattee 
ffrraanncchhiisssseemmeenntt

31-ao�t-07

16-juil-08

04-ao�t-08

20-nov-07

25-sept-08

01-d�c-08

18-d�c-08

18-d�c-08

18-d�c-08

18-d�c-08

18-d�c-08

18-d�c-08

18-d�c-08

18-d�c-08

NNaattuurree ddee 
ll''oopp��rraattiioonn

Conversion
obligations
en actions

Acquisition

Acquisition

Acquisition

Acquisition

Cession

Augmentation
de capital
Augmentation
de capital
Augmentation
de capital
Augmentation
de capital

Augmentation
de capital

Augmentation
de capital

Augmentation
de capital

Augmentation
de capital

SSeeuuiill ffrraanncchhii

10%

5%

5% ;10% 

5%

5%

5%

5%; 10%

5% 

5%;10%;
20% 

5%

5%;

66,66%;
50%

66,66%;
50%

50%;
33,33%

NNoommbbrree dd''aaccttiioonnss
aayyaanntt eennttrraa��nn�� llee
ffrraanncchhiisssseemmeenntt eett
ccoouurrss uunniittaaiirree

0

12.000 actions �
780 DH

62.500 actions �
680 DH

637 actions �
807,02 DH

4.200 actions �
297 DH
74.554 actions �
387 DH

0

0

0

0

0

0

0

0

NNoommbbrree dd''aaccttiioonnss
aapprr��ss llee FFSSPP eett 
%% dduu ccaappiittaall
aapprr��ss llee FFSSPP

1.095.501 actions
soit 10,38% du
capital

46.812 actions soit
5,09% du capital

75.605 actions soit
12% du capital

directement
29.000 actions
indirectement
4.025 actions soit
un total de 5,1%
du capital

7.938.522 actions
soit 5% du capital

0

308.668 actions soit
11,95% du capital

145.228 actions soit
5,6% du capital

541.336 actions soit
20,96% du capital

190.248 actions soit
7,36% du capital

145.228 actions soit
5,62% du capital

indirectement :
878.129 actions
soit 34% du capital

directement 265.605
actions soit 10,28%
du capital et
indirectement
612.624 actions soit
23,72% du capital
soit au total 34% du
capital

612 624 actions soit
23,72% du capital

IInntteennttiioonn 
ddee ll''aaccqquu��rreeuurr

Arr�ter les achats
sur la valeur 

Poursuivre les
achats sur la
valeur DLM

Poursuivre les
achats

Arr�ter les achats

Arr�ter les achats

Arr�ter les achats

Arr�ter les achats

Arr�ter les achats

Arr�ter les achats
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AANNNNEEXXEE 88 ::  RRÉÉCCAAPPIITTUULLAATTIIFF DDEESS PPRROOGGRRAAMMMMEESS DDEE RRAACCHHAATT 22000088

AAddddoohhaa

AAddddoohhaa11

AAddddoohhaa22

AAffrriiqquuiiaa GGaazz

AAttllaannttaa

AAuuttoo HHaallll

BBMMCCEE 
BBaannkk33

BBMMCCEE 
BBaannkk44

BBMMCCII55

CCaarrttiieerr SSaaaaddaa

CCDDMM

CCGGII

DDiissttrriissoofftt

IIBB MMaarroocc..ccoomm

LLaabbeell''VViiee

MMaarroocc
TTeelleeccoomm66

SSNNEEPP

SSootthheemmaa

SSootthheemmaa

TTiimmaarr

UUnniimmeerr

DDaattee dd��bbuutt
dduu

pprrooggrraammmmee

02/07/07

02/07/07

02/07/07

19/02/08

10/09/08

21/09/05

25/11/02

25/11/02

27/05/03

10/11/08

11/05/07

26/11/07

28/03/08

17/06/08

01/12/08

16/04/07

31/03/08

01/04/06

05/12/08

10/11/08

01/01/07

DDaattee ffiinn
dduu

pprrooggrraammmmee

31/12/08

31/12/08

31/12/08

18/08/09

09/03/10

08/09/08

31/05/10

31/05/10

27/05/09

09/11/09

10/05/08

25/05/09

28/08/09

16/12/09

31/05/10

28/11/09

31/08/09

30/09/08

04/06/10

09/11/09

01/04/08

NNoommbbrree
mmaaxxiimmuumm
dd''aaccttiioonnss

aauuttoorriiss��eess
�� ll''aacchhaatt

400.000  
(2,96%)

850.000   
(3%)

8.505.000
(3%)

103.125
(3%)

2.983.246
(5%)

118.000
(5%)

1.500.000
(9,45%)

15.000.000
(9,45%)
501.136
(5%)

468.000
(10%)

416.908
(5%)

552.240
(3%)
25.021
(5%)

25.049
(6%)

114.538
(5%)

26.372.860
(3%)

120.000
(5%)

24.000
(2%)

24.000
(2%)

19.500
(10%)
27.500
(5%)

CCoouurrss
mmaaxxiimmuumm
dd''aacchhaatt eett

ddee vveennttee dduu
pprrooggrraammmmee

3.800

2.750

275

1.650

187,5

1.900

3.500

350

1.300

30

1.250

3.360

840

520

1.650

250

1.850

985

1.350

449

1.000

CCoouurrss
mmiinniimmuumm
dd''aacchhaatt eett

ddee vveennttee dduu
pprrooggrraammmmee

2.650

1.950

195

1.150

125

1.300

2.200

220

1.000

19,7

700

2.100

540

320

1.150

150

1.350

680

850

300

750

CCoouurrss
mmooyyeenn

ppoonndd��rr�� ��
ll''aacchhaatt
aannnnuueell

-

2.138,25

203,04

1.452,65

128,79

_

3.118,79

266,02

_

16,82

_

2.302,77

556,06

348,9

1.231,68

174,38

988,73

912,08

944,09

299,47

_

CCoouurrss
mmooyyeenn

ppoonndd��rr�� ��
llaa vveennttee
aannnnuueell

3.612,62

2.154,12

209,88

1.484,85

_

_

3.121,50

_

_

_

_

2.462,35

608

366,83

_

176,89

_

918,61

_

_

_

SSiittuuaattiioonn
iinniittiiaallee

0011//0011//0088

205.134 
(1,52%)

144.070 
(0,51%)

540.140   

0   
(0%)

0   
(0%)

0   
(0%)

792.768
(4,99%)

7.726.950

0
(0%)

0   
(0%)

10   
(0%)
171.188 

(0,93%)

0   
(0%)

0   
(0%)

0   
(0%)

55.000 
(0,006%)

0   
(0%)

12.458   
(1,04%)

933   
(0,08%)

0   
(0%)
11.660

(2,12%)

SSooccii��tt��ss
AAccttiioonnss

aacchheett��eess
eenn 22000088

-

186.386

2.625.168

138.365

1.304.505

_

768.297

5.131.433

_

20.007

_

335.252

22.288

16.135

31.727

536.839

60.801

2.855

1.047

1.330

_

AAccttiioonnss
vveenndduueess
eenn 22000088

133,099

276.442

12.000

48.682

_

_

788.370

_

_

_

_

61.205

150

221

_

411.839

_

14.380

_

_

_

SSiittuuaattiioonn
ffiinnaallee

3311//1122//0088

72.035  
(0,53%)

54.014
(0,19%)

3.153.308
(1,11%)

89.683
(2,61%)

1.304.505
(2,19%)

0
(0%)

772.695
(4,86%)

12.858.383
(8,10%)

0
(0%)

20.007
(0,42%)

10
(0%)

445.235
(2,42%)
22.138

(4,42%)
15.914

(3,81%)

31.727
(1,38%

180.000
(0,02%)

60.801
(2,53%)

933
(0,08%)

1.980
(0,17%)

1.330
(0,68%)
11.660

(2,12%)

1- Le 8 avril 2008 le nombre d'actions Addoha a �t� ajust� suite � la modification des caract�ristiques rendue n�cessaire par
l'augmentation de capital par incorporation d'une  partie de la prime d'�mission
2- Le 3 septembre 2008 Addoha a proc�d� � la modification des caract�ristiques suite � la r�duction de la valeur nominale de 100
DH � 10 DH
3- BMCE a renouvel� son programme de rachat en date du 01/12/08
4- Le 5 septembre 2008 BMCE Bank a proc�d� � la modification des caract�ristiques suite � la r�duction de la valeur nominale de
100 DH � 10 DH
5- BMCI a renouvel� son programme de rachat en date du 28/05/08
6- Maroc Telecom a renouvel� son programme de rachat en date du 29/05/08 
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NNUUMMEERROO DDEE DDAATTEE 
CCIIRRCCUULLAAIIRREE IINNTTIITTUULL�� DDÕÕEEFFFFEETT

n°01/96 Relative au dossier d'informations exig� des �metteurs de TCN 29/02/1996

n°02/96 Relative aux r�gles d�ontologiques applicables � la SBVC 01/01/1997

n°01/97 Relative � la r�gle fixant les proportions entre les fonds propres 
minimaux des soci�t�s de bourse et leur capital social 02/05/1997

n°02/97 Relative � la r�gle de l'emploi des soldes cr�diteurs des comptes de la 
client�le des soci�t�s de bourse en actifs liquides 02/05/1997

n°03/97 Relative aux r�gles de division des risques des soci�t�s de bourse 02/05/1997

n°04/97 Relative � la r�gle de couverture des risques des soci�t�s de bourse 02/05/1997

n°03/00 Relative aux documents comptables et financiers que les soci�t�s 
de bourse doivent transmettre au CDVM
(annule et remplace la circulaire n° 07/96) 01/09/2000

n°06/00 Relative � la gestion individuelle de portefeuille en vertu d'un mandat 
par une soci�t� de bourse 01/02/2001

n°01/01 Relative aux modalit�s de traitement des ordres de bourse 01/03/2001

n°03/01 Relative au commissariat aux comptes des OPCVM 01/03/2001

n°04/01 Relative � la relation entre les soci�t�s de bourse et les �tablissements 
d�positaires dans le cadre du d�nouement des transactions boursi�res 15/05/2001

n°05/01 Relative aux contributions des soci�t�s de bourse au fonds de garantie 01/06/2001

n°06/01 Relative � la fonction de contr�leur interne au sein des soci�t�s de bourse 02/07/2001

n°07/01 Relative aux r�gles de bonne conduite applicables aux soci�t�s de bourse
(annule et remplace la circulaire n° 03/96) 02/07/2001

n°10/01 Relative au r�le des soci�t�s de bourse charg�es dÕassister les soci�t�s 
du troisi�me compartiment de la Bourse des valeurs dans la pr�paration 
des documents dÕinformation destin�s au public 15/06/2001

n°12/01 Relative aux r�gles prudentielles r�gissant lÕactivit� des Organismes 
de Placement Collectif en Valeurs Mobili�res 01/04/2002

n°13/01 Relative aux r�gles de bonne conduite applicables aux OPCVM
(annule et remplace la circulaire n° 04/96) 01/04/2002

n°15/01 Relative � lÕinformation des souscripteurs aux titres dÕOPCVM 01/02/2002

n°01/02 Relative � la relation entre les soci�t�s de bourse et leur client�le dans 
le cadre de l'activit� de l'interm�diation 
(annule et remplace la circulaire n° 01/00) 15/03/2002

n°02/02 Relative � la fonction de conservation des titres et ou des esp�ces 
(annule et remplace la circulaire n° 02/01) 15/03/2002

AANNNNEEXXEE 99 ::  CCIIRRCCUULLAAIIRREESS DDUU CCDDVVMM EENN VVIIGGUUEEUURR AAUU 3311//1122//22000088



113399

NNUUMMEERROO DDEE DDAATTEE 
CCIIRRCCUULLAAIIRREE IINNTTIITTUULL�� DDÕÕEEFFFFEETT

n°01/03 Relative aux r�les et missions de lÕ�tablissement d�positaire dÕOPCVM 01/03/2003

n°02/03 Relative � lÕinformation exig�e des soci�t�s cot�es � lÕoccasion du rachat 
en bourse de leurs propres actions en vue de r�gulariser le march� 01/06/2003

n°03/03 Relative � la note dÕinformation pouvant �tre �tablie par les soci�t�s 
c�t�es qui souhaitent racheter leurs propres actions en vue de r�duire 
leur capital 01/06/2003

n°01/04 Relative aux franchissements de seuils de participation dans le capital 
ou les droits de vote des soci�t�s c�t�es
(annule et remplace la circulaire n° 08/97) 21/06/2004

n°02/04 Relative aux conditions dÕ�valuation des valeurs apport�es � un 
organisme de placement collectif en valeurs mobili�res ou d�tenues par lui 01/08/2004

n°03/04 Relative � la note d'information exig�e des personnes morales faisant 
appel public � l'�pargne par �mission ou cession de titres de capital 
(annule et remplace les circulaires n° 05/00 et 08/01) 19/11/2004

n°04/04 Relative � la note d'information exig�e des personnes morales faisant 
appel public � l'�pargne par �mission ou cession dÕobligations
(annule et remplace les circulaires n° 05/00 et 08/01) 19/11/2004

n°06/04 Relative aux frais de gestion pouvant �tre encourus par les OPCVM 16/12/2004

n°01/05 Relative aux r�gles d�ontologiques devant encadrer lÕinformation au 
sein des soci�t�s c�t�es
(annule et remplace les circulaires n° 05/96, 06/97 et 07/97) 01/04/2005

n°02/05 Relative � la classification des OPCVM 01/04/2005

n°03/05 Relative � lÕagr�ment dÕun organisme de placement collectif en 
valeurs mobili�res 15/10/2005

n°04/05 Relative � la note d'information et la fiche signal�tique exig�es des 
OPCVM (annule et remplace la circulaire n° 03/95) 15/10/2005

n°05/05 Relative � la publication d'informations importantes par les personnes 
morales faisant appel public � lÕ�pargne
(annule et remplace la circulaire n° 05/97) 15/10/2005

n°06/05 Relative � la publication et � la diffusion dÕinformations financi�res par 
les personnes morales faisant appel public � l'�pargne
(annule et remplace la circulaire n° 11/01) 01/11/2005

n°07/05 Relative aux conditions de r�alisation des op�rations � d�nouement 
triangulaire 01/11/2005

n°01/06 Relative � lÕanimation de march� des actions c�t�es
(annule et remplace la circulaire n° 09/01) 01/05/2006



114400

NNUUMMEERROO DDEE DDAATTEE 
CCIIRRCCUULLAAIIRREE IINNTTIITTUULL�� DDÕÕEEFFFFEETT

n°02/06 Relative � la r�ception-transmission dÕordres via un support �lectronique 01/05/2006

n°03/06 Relative � la fonction de contr�leur interne au sein des soci�t�s de gestion 
dÕOPCVM (annule et remplace la circulaire n° 14/01) 01/05/2006

n°04/06 Relative aux r�gles de comptabilisation des op�rations de pension par 
les OPCVM 01/01/2007

n°05/06 Relative aux documents et renseignements que le D�positaire central 
doit transmettre au CDVM 01/08/2006

n°06/06 Relative au placement de titres admis � la bourse des valeurs
(annule et remplace la circulaire n° 02/00) 01/09/2006

n°07/06 Relative aux documents et renseignements que les teneurs de comptes 
doivent transmettre au CDVM 01/09/2006

n°08/06 Relative aux r�gles minimales dÕorganisation des soci�t�s de gestion 
dÕOPCVM 01/09/2006

n°09/06 Relative aux obligations dÕinformation des soci�t�s de gestion dÕOPCVM 01/09/2006

n°10/06 Relative � la commission que les OPCVM sont tenus de verser au CDVM 01/07/2006

n°11/06 Relative aux documents comptables et financiers exiges des OPCVM 
(annule et remplace la circulaire n° 04/00) 01/09/2006

N° 01/07 Relative aux transferts de titres cotes et dÕactions ou parts dÕOPCVM 01/05/2007

N° 02/07 Relative aux r�gles minimales dÕorganisation de lÕactivit� 
de tenue de comptes titres 01/09/2007

N° 03/07 Relative a lÕagr�ment des soci�t�s de gestion des organismes 
de placement en capital risque 01/11/2007

n°01/08 Relative au traitement des op�rations sur titres portant sur 
les actions cot�es � la Bourse 01/04/2008

n°02/08 Relative � la constitution d'organismes de placement en 
capital risque (OPCR) 01/08/2008

n°03/08 Relative aux op�rations de placement en devises r�alis�es par les  
OPCVM � lÕ�tranger 01/08/2008

n°04/08 Relative aux r�gles d�ontologiques applicables aux analystes 
financiers 01/11/2008




