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LA LETTRE DU MINISTRE

En dépit du contexte
international défavorable
qui a marqué lannée
2009,1’économie
marocaine a fait preuve
d’une forte capacité de
résilience face aux effets
de la crise économico
financiére internationale
ressentis notamment

par les secteurs orientés

vers lextérieur. En effet, malgré la récession qui
a caractérisé les économies de nos principaux
partenaires, léconomie marocaine a pu préserver
ses équilibres macroéconomiques grice, d’une
part, a la vigueur de la demande intérieure et,
d'autre part, a laction conjuguée des pouvoirs
publics et du secteur privé dans le cadre du comité
de veille stratégique, chargé de mettre en place
des mesures de soutien et d’accompagnement en
faveur de certains secteurs de I'activité économique
impactés par ladite crise.

Cest ainsi que, pour la deuxiéme année
consécutive, la croissance économique du pays
a enregistré un taux de croissance supérieur
a 5% dans un contexte non inflationniste
puisque la progression de l'indice des prix a la
consommation na pas dépassé 1%. La dette
publique a poursuivi sa tendance baissiére en
sétablissant 2 47,1% du PIB en 2009, contre
47,3% en 2008 et 53,5% en 2007. De méme, le
taux de chomage s'est significativement amélioré
puisque ramené a 9,1% contre 9,6% en 2008.

Par ailleurs, contrairement aux autres marchés
émergents dont la majorité a enregistré une
baisse drastique de leurs indices en 2008, suivie
d’une reprise en 2009, le marché boursier
marocain a enregistré une baisse limitée de ses
indices de performance durant les deux années
2008 et 2009. Ainsi, le cumul de cette baisse

sest situé a 18% durant les années en question,

soit une contraction moins forte que celle de
I'indice MSCI Emerging Markets qui est de

21% au cours de la méme période.

En fait, les différents compartiments du
marché des capitaux ont connu des évolutions
contrastées en 2009. Ainsi, si la capitalisation
boursié¢re et le volume de l'activité ont pati du
manque de dynamisme du marché boursier, la
gestion collective, quant a elle, a continué sa
croissance et le montant levé par appel public
a épargne sest maintenu 4 un niveau élevé.

Signalons que ces évolutions du marché
nont pas atténué lintérét pour lactivité
d’intermédiation boursiére exercée aujourd’hui
par 17 sociétés de bourse. En effet, trois
demandes de nouvel agrément ont été déposées
aupres du CDVM en 20009.

En outre, les personnes morales étrangeres ont
conforté leur présence sur le marché central et
leur participation est passée de 7,5% en 2007 a
12,9% en 2008, pour sétablir a 15,4% en 2009.

Par ailleurs,le marché des capitaux a continué a
jouer son réle important en tant que véhicule de
mobilisation de I'épargne comme en témoigne
le développement de la gestion collective et
ses véhicules de collecte de 1épargne. Aussi,
ces instruments financiers ont poursuivi leur
rythme de progression rapide avec un actif net
des OPCVM en augmentation de pres de 20%,
pour atteindre 193 milliards de dirhams, et le
nombre d'OPCVM est passé de 260 a 294,
enregistrant a son tour une progression de 13%
entre 2008 et 2009. La part de l'actif net dans
le PIB a été de 26,5%, en nette progression par
rapport 4 2008 ou elle sétablissait a 23,5%.

En outre, le montant des fonds levés sur
le marché primaire sest élevé a plus de 44
milliards de dirhams. Certes, les fonds levés sur
le marché ont connu une baisse de pres de 16%



par rapport a 2008, mais ils se sont maintenus
a un niveau élevé en 2009 comme en atteste
notamment les émissions sur le compartiment
des bons de sociétés de financement dont le
volume s’est multiplié par 5 entre 2008 et 2009
pour atteindre plus de 6 milliards de dirhams,
soit une part de 14% du montant global des
fonds levés en 2009.

Sur le plan interne, le CDVM a adopté une
nouvelle organisation en cohérence avec
les évolutions des standards internationaux
en matiére de supervision des marchés de
capitaux, avec comme objectif ultime d’assurer
la protection des investisseurs. Cette nouvelle
organisation prévoit la mise a disposition
déquipes dédiées a de nouvelles activités, a
Savolr :

-Activité d¥éducation du public visant 2
informer le grand public des mécanismes de
fonctionnement des marchés financiers et
a permettre aux investisseurs une meilleure
connaissance de leurs droits et obligations
sachant que le niveau de maturité des
investisseurs est une composante de leur
propre protection ;

-Activité d’habilitation des personnes opérant
au sein des intervenants de marché visant a
améliorer les compétences professionnelles
des personnes qui agissent auprés des
opérateurs de marché. Un mécanisme de
cartes professionnelles reposant sur un systéme
de formation et dexamen sera prévu deés
'adoption du projet de loi relatif & 'Autorité
des marchés de capitaux.

Par ailleurs,le CDVM a poursuivi son action de
proximité, tant & travers les missions de contréle
sur place qu’a travers les réunions régulieres
quil a tenues avec lensemble des associations
professionnelles et des entreprises de marché.

Le CDVM a également, affiné son systéme
de notation et dévaluation de risques associés
aux différentes activités sous son controle.
De méme quiil a prononcé des sanctions
administratives a Iégard dopérateurs qui ont
commis des manquements aux dispositions
législatives et réglementaires les régissant.

Enfin, et dans sa recherche permanente
defficacité, le CDVM a adopté, depuis mars
2009, un systéme de management de la qualité
qui a obtenu la certification IS0 9001 version
2008 pour les activités de régulation.

La certification obtenue consacre leffort
déployé par le CDVM pour la recherche
d’une meilleure efficacité dans la réalisation
de sa mission et inscrit le CDVM dans une
démarche d’amélioration continue visant
la satisfaction de ses diftérents partenaires,
particulierement I'Etat, les investisseurs et les
intervenants du marché.

Avec lensemble des développements attendus
sur notre marché, le CDVM sera amené a
jouer un roéle de plus en plus important au
cours des prochaines années. Ses prérogatives
devraient étre élargies a I'éducation du public
et a T'habilitation des personnes. Il aura par
ailleurs un role crucial a jouer au niveau de
la mise en place du marché a terme, du prét
emprunts de titres et de la ftitrisation. De
méme quil poursuivra avec détermination
sa fonction principale de supervision des
différents compartiments du marché des
capitaux et assurera de fagon active, sa mission
d’assistance au Gouvernement en matiere de
réglementation.

Salaheddine MEZOUAR
Ministre de 'Economie et des Finances
Président du conseil d’administration du

CDVM
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1 - Statut

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

Le CDVM est contrdle
d’accompagnement, en vertu du décret

n°2-06-175 du 27 safar 1427 (28 mars 2006).
2 - Instances de gouvernance du CDVM

soumis au

Conseil d’Administration

Le conseil d’administration du Conseil
Déontologique des Valeurs Mobilieres
est présidé par le premier ministre ou
lautorité gouvernementale déléguée par lui

LE PRESIDENT DU CONSEIL :
Salaheddine MEZOUAR

LES MEMBRES :
Moulay Driss IDRISSI BICHR

Zouhair CHORFI
Abderrahim BOUAZZA

Abdelaziz TALBI

Amyn ALAMI
Hassan CHAMI

Azzedine GUESSOUS

Rabha ZEIDGUY

PRESENTATION DU CDVM

a cet effet. Outre son président, le conseil
d’administration du Conseil Déontologique
des Valeurs Mobiliéres comprend :

-Le ministre de la justice ou son représentant ;
-Le ministre chargé des finances ou son
représentant ;

-Le directeur du Trésor et des finances
extérieures ou son représentant ;

-Un représentant de Bank Al-Maghrib ;
-Quatre  personnalités  choisies,
personae, par le président du conseil
d’administration pour leurs compétences dans
le domaine financier.

intuitu

Le conseil d’administration est actuellement
composé de :

Président, Ministre de I’Economie et des Finances

Inspecteur Général au Ministere de la justice

Directeur de la Direction du Trésor et des Finances
Extérieures, Ministére de I’économie et des finances

Directeur de la Direction de la Supervision
Bancaire, Bank Al-Maghrib

Directeur de la Direction des Entreprises Publiques
et de la Privatisation, Ministére de 1’économie et
des finances

Président du directoire de CFG Group

Président de sociétés

Président de Maghreébail

Professeur universitaire



Direction Générale

Le Directeur général est chargé, entre autres,
d’assurer la gestion de lensemble des services
du Conseil Déontologique des Valeurs
Mobilieres, d’exécuter les décisions du Conseil
d’Administration et de représenter le Conseil
Déontologique des Valeurs Mobilieres
vis-a-vis de I'Etat et de toute administration
publique ou organisme privé.

Comité d’audit

Le Comité d’Audit est une émanation du
Conseil d’Administration. Il 'assiste sur le plan
de la surveillance des régles de conformité des
rapports financiers,du respect des prescriptions
juridiques et réglementaires, ainsi que de la
qualification, de I'indépendance et de l'action
des auditeurs externes. A cet effet, il donne avis
au Conseil d’Administration sur le dispositif
de contrdle interne, la qualité des comptes, les
performances ainsi que sur toute question se
rapportant au Systéme d’Information et de
Gestion du CDVM.

Le Comité d’Audit a tout pouvoir
d’investigation sur place et sur piéces. Il peut,
dans le cadre de lexercice de sa mission,
procéder a toute enquéte, entendre toute
personne et demander la communication de
tout document ou information jugés utiles.

Comité de direction

Il est présidé par le Directeur Général et se
compose du Directeur Général Adjoint et
des Directeurs du CDVM. 1l statue sur les
aspects liés a la gestion courante de I'ensemble
des services du Conseil Déontologique des
Valeurs mobilieres.

Le Comité de direction se réunit a des
fréquences régulieres et assure des missions de
management vis-a-vis des chefs de services et

des autres collaborateurs du CDVM.
3 - Missions du CDVM

En tant qu'autorité de marché, le CDVM
a pour mission fondamentale d’assurer la
protection de Iépargne investie en valeurs
mobilieres. Pour assurer sa mission,le CDVM
surveille le marché, veille a l'information
fournie aux investisseurs en valeurs
mobilieres, ainsi qu'au bon fonctionnement
des marchés de valeurs mobilieres a travers
le controle du respect des dispositions légales
et réglementaires. Le CDVM est également
force de proposition pour le développement de
ces marchés, puisqu’il assiste le gouvernement
dans lexercice de ses attributions en matiere
réglementaire.

Le CDVM surveille le marché

Le CDVM  surveille les transactions
boursieres en vue de déceler les pratiques
et comportements susceptibles de nuire a
la sécurité des épargnants et a l'intégrité du
marché. Il s’agit de rechercher, notamment en
diligentant des enquétes, les délits boursiers
tels que le délit d’initié, la manipulation de
cours et la diffusion d’informations fausses ou
trompeuses.

Le CDVM veille sur I'information

Lobjectif est de permettre aux investisseurs
de prendre des décisions en connaissance
de cause, en s'assurant quiils disposent
régulierement de I'information nécessaire a la
détermination de leurs choix d’investissement



ou de désinvestissement. Le CDVM vise les
notes d’information dansle cas d’'une opération
d’appel public a I'épargne (émission ou cession
de titres, introduction en bourse,...), contrdle
le respect des obligations d’informations
permanentes et périodiques incombant aux
personnes morales qui font appel public a
Iépargne, contrdle les notes d’information
établies par les organismes de placement
collectifs et s’assure que ces derniers effectuent
les publications réglementaires nécessaires a
I'information du public.

Le CDVM encadre les opérateurs

Afin de s’assurer de la protection des intéréts
des épargnants et le bon fonctionnement des
marchés de valeurs mobilieres, le CDVM
controdle les sociétés de bourse, les sociétés de
gestion et les dépositaires a travers le suivi des
diftérentes regles relatives a leurs activités. 11
exerce également un contréle technique sur
la Bourse de Casablanca et sur le Dépositaire
Central Maroclear et s’assure du respect des
diftérentes regles relatives aux organismes

de placement collectifs tels les OPCVM, les
OPCR et les FPCT.

Le CDVM recoit les plaintes des épargnants
concernantles opérations survaleurs mobilieres
et déclenche, le cas échéant, des enquétes pour
vérifier le bien fondé de la plainte et prendre
les mesures qui s'imposent.

Le CDVM accompagne le développement
du marché

Pour améliorer la contribution des marchés
financiers au financement de léconomie

nationale et aider a leur développement, le
CDVM participe a Iélaboration de projets de
lois ou de reéglements, de méme qu’il édicte
des circulaires en s’inspirant des pratiques
internationales et en opérant une large
consultation de place. Par cette démarche, le
CDVM veille a s’inscrire dans la perspective
du respect des normes internationales en
matiere de réglementation des marchés de
valeurs mobiliéres.

4 - Organisation

Le CDVM amis en place en 2009 une nouvelle
organisation pour une meilleure articulation
entre les missions qui lui sont dévolues et
les exigences actuelles et a moyen terme en
matiere de réglementation, de controle des
opérateurs et de promotion des marchés des
capitaux.

Lorganigramme s'articule autour de six
directions, dont trois orientées « métiers » et
trois autres « support ».

Les directions « métiers » sont en charge du
controle d’'un métier ou d’une activité liée au



marché des capitaux. Elles sonten permanence
en contact avec les opérateurs de marché
concernés.

Organigramme

Lorganigramme du CDVM entré en vigueur
Les directions « support » apportent les  en septembre 2009 se présente comme suit :

ressources et lexpertise a lensemble du

CDVM.

Directeur Genéral

Communication

Surveillance

Qualité &
Enquétes & Plaintes Contréle interne

Direction
Emetteurs

Directeur Général
Adjoint

Direction
Juridique

Direction
Développement

Direction des Direction Gestion de
Marchés ['Eparane

Direction Support

Finances &
Comptabilité

Opérations

Financiéres

Controle de

|'Information Documentation

Capital Humain

Tenue de comptes & e,
= de -
Sociétés Gestionnaires
des Marchés

Dépositaire Central
& chambres de

Visas &

Affaires

Agréments Comptables

compensation

Un effort particulier a été porté, durant
l'année 2009, a la gestion et a la promotion
du capital humain. Leftectif a été ainsi
enrichi de nouvelles recrues a fort potentiel
tout en adoptant une politique de formation
volontariste afin de relever les divers défis
auxquels fait face I'institution.

La gestion du capital humain au niveau du
CDVM a connu une amélioration significative
depuis plusieurs années en qualité et en effectif.

Relations Externes

Education des Epargnants B
Habilitation des
Intervenanis

Moyens Généraux

Systeme

d'Information

Depuis 2006, la croissance moyenne
annuelle des effectifs est de 12%. Cela est da
principalement a la dynamique que connait
le marché financier, la diversification des
métiers au sein du CDVM justifiant ainsi
un renforcement des effectifs par des cadres
supérieurs.

A ce niveau, le taux d'encadrement au niveau
du CDVM avoisine les 88%, ce qui confére a
nos collaborateurs une expertise dont bénéficie
les différents opérateurs du marché.

13



Evolution de l'effectif de 2006 a 2009
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Source : CDVM

Développement des compétences
- Le processus de recrutement

Le processus de recrutement a été amélioré
pour mieux répondre aux besoins spécifiques de
recrutement du CDVM. En 2009, une plate-
forme de recrutement Web a été utilisée pour
diftuser les annonces et gérer les candidatures.
En outre, le CDVM a eu recours a des sites
Internet spécialisés dans le recrutement pour
cibler une population plus large et utiliser des
outils de sélection plus appropriés.

- La formation et le développement des
compétences

La formation est au cceur de la politique de

développement des compétences du CDVM.

Linvestissement en formation constitue

2008 2009

en moyenne 3% du budget de la masse
salariale. En 2009, les efforts déployés en
matiére de formation ont été orientés vers
le développement de lexpertise en matiére
de contrdle et de régulation des marchés
financiers selon les normes et les pratiques
internationales. De plus, un certain nombre
de formations ont été réalisées a létranger
et ce, grice a4 la coopération du CDVM
avec ses homologues étrangers, notamment,
I'Organisation Internationale des Commissions
des Valeurs, la « Securities and Exchanges
Commission », I'Institut Francophone de la
Régulation Financiére, Euroclear....

Les formations locales ont été orientées vers le
développement des connaissances en langues,
en outils informatiques de gestion et vers des
thémes relatifs au management et a la qualité.
Au total, 47 actions de formation ont été
réalisées en 2009.



5 - Certification ISO

Lannée 2009 a été marquée pour le CDVM
par lobtention de la certification ISO 9001
version 2008 pour l'ensemble de ses activités.
Cette reconnaissance est le fruit d’un travail de
mise en conformité de I'ensemble des activités
du CDVM par rapport a la norme ISO 9001
version 2008.

Les principaux constats formulés par 'auditeur
ont porté sur les éléments suivants :

-Engagement du comité de direction dans la
mise en ceuvre du Systeme de Management
de la Qualité¢ (SMQ) du CDVM ;

-Implication de lensemble du personnel
audité dans la démarche qualité et présence
d’une volonté d’amélioration continue des
performances du SMQ ;

-Conception du SMQ_en harmonie avec les
spécificités du CDVM ;

-Positionnement du CDVM a Iéchelle
internationale (membre du comité exécutif de
I'OICV depuis mai 2008, membre fondateur
de 'TFREFI ...);

-Niveau élevé de compétence du personnel ;

-Maitrise du métier ;

-Approche d’analyse des risques au niveau
des métiers ;

-Environnement du travail conforme.

Par ailleurs, 1’audit de certification a permis
aussi au CDVM d’identifier des pistes
d’amélioration dont les plus importantes
portent sur 1’état des indicateurs et le
renforcement des actions préventives et
d’amélioration.

Le CDVM a poursuivi en 2009 son effort de
maintien et d’amélioration de son systéme
de management de la qualité en réalisant les

BUREAU VERITAS
s

Certification

Certification
Awarded to

Conseil Déontologique des Valeurs Mobiliéres
Agdal,

NF EN ISO 9001: 2008

Scope of supply

ACTIVITE DE REGULATION DES
MOROCCAN FINANCIAL MARKET REGULATION AND SUPERVISION.

I

i

actions suivantes :

-Accompagnement des changements du
SMQ suite au nouvel organigramme

Suite au nouvel organigramme adopté en
date du 1¢ septembre 2009, le CDVM a
procédé a la mise a jour de son SMQ_et ce,
conformément aux exigences de la norme ISO
9001, de lorganisation interne et du cadre
réglementaire.

-Audits internes

Au cours de 'année 2009,1e CDVM a procédé
a 'audit interne qualité de ses processus et ce,
pour :

-Examiner la conformité des éléments du
systéme a toutes les exigences de la norme
ISO 9001-2008 ;

-Evaluer l'aptitude du systéme 2 atteindre ses
objectifs.



Pour chaque processus audité, un rapport
qui reprend les points positifs, les pistes
d’amélioration et les anomalies relevées
est élaboré et transmis aux audités et a la
Direction Générale.

Des plans d’actions sont mis en place et
planifiés pour régulariser les diftérentes
anomalies.

-Informatisation du syst¢éme de management

de la qualité du CDVM (SMQ)

Le CDVM a acquis en 2009 une solution
inforrnatique pour gérer son systeme de
management de la qualité.

Les principaux objectifs visés par le

déploiement de cette solution informatique
peuvent étre résumés dans les points suivants :
Facilitation de la gestion documentaire,
résultante du syst¢éme de management de la
qualité du CDVM ;

*Centralisation de tous les traitements et

-
-
=
| -
=
(=
{om
-
-
=
-
-
-
-

informations liés au systéme de management
de la qualité au niveau d’'un seul outil ;
*Partage et communication interne entre tous
les collaborateurs du CDVM des informations
du SMQ ;

*Tragabilité de certains processus clés du
systéme de management de la qualité.
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1. LE MARCHE BOURSIER

L'année 2009 sest achevée sur un constat de
baisse des principaux indicateurs de l'activité
boursiére et prolonge ainsi le trend baissier qui
a marqué I'année 2008. Si le repli des indices a
été moins prononcé quen 2008, avec une contre
performance modérée a la cloture de 'année,
le volume d’activé a accusé, en revanche,
une forte baisse pour atteindre des niveaux
comparables a ceux observés en 2005. Aussi,
le climat d’incertitude qui avait caractérisé
I'année 2008 ne semble pas étre totalement
dissipé et se reflete dans le comportement des
opérateurs enclins a un certain attentisme. La
baisse remarquée des transactions réalisées
sur le marché central et I'absence de nouvelles
introductions en bourse en sont la principale
illustration.

1.1 Evolution des indices

Les indices MASI et MADEX ont cloturé
Iannée 2009 en légere baisse en se situant
respectivement a 10 443 et 8 464 points, soit
un repli de -4,92% et -6,58%.

Lévolution du marché a été marquée par trois

phases :

Une premiére phase ou le marché a poursuivi
le mouvement de recul observé depuis
septembre 2008. Les indices ont ainsi atteint
leur plus bas niveau, soit 9 405 points pour
le MASI (-14,37%) et 7 716 points pour le
MADEX (-14,84%).

A partir de mi-février, les indices sont repartis
a la hausse pour atteindre un pic en juin
avec une valorisation de 11 729 points pour

le MASI et 9 628 points pour le MADEX,

EVOLUTION DES MARCHES

soit des progressions respectives de 10,90% et
10,56%.

Enfin, un mouvement de correction a été
amorcé vers la fin de I'année, I'évolution des
indices devenant négative a partir du mois de
novembre 2009.

Il est a noter que méme si les évolutions
quotidiennes ont été contrastées, le MASI a
totalisé des performances annuelles positives
durant 168 séances sur un total de 248.

Evolution de I'indice MASI au cours
de ’année 2009
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Globalement, le marché marocain maintient
une évolution d’allure comparable a celle
des marchés émergents. Dans un contexte
international toujours marqué par les effets de
la crise financiére, I'environnement financier
en 2009 sest prété a une légere reprise
principalement observée dans les économies
émergentes, comme [illustre Iévolution
de lindice MSCI EM' qui sest nettement
redressé en 2009 apres avoir fortement décliné
lannée précédente. Sans s’aligner sur la
performance des autres marchés émergents,
la bourse de Casablanca a connu en 2009 une
décélération de la baisse entamée une année
plus tot.

D Le MSCI marchés émergents (Morgan Stanley Capital International Emerging Markets) est un indice boursier mesurant

la performance des marchés boursiers de pays 4 économie émergente. A fin juin 2009, il regroupait 22 pays émergents (Brésil,

Turquie, Colombie, République Tcheéque, Afrique du Sud, Egypte, Hongrie, Inde, Indonésie, Maroc, etc.)



Evolution des indices MASI et MSCI EM
(Base 100 - 1995)

600

500

400

300

200

100

7995 7995 7-99; 7.99& 7993 3000 <”007 300? ?003 3004 ?005 2!705 2007 200‘5 9009

—#+—MASI —=—MSCIEM

Source : Bourse de Casablanca et MISCI

Au niveau sectoriel, et au méme titre que
lannée précédente, la baisse des indices a
concerné la plupart des secteurs d’activités,
méme si le repli est resté nettement plus
limité en 2009. Toutefois, des disparités tres
significatives sont relevées. Parmi les secteurs

les plus représentés a la cote, ceux relatifs a la
distribution, a 'assurance et 2 'immobilier ont
enregistré des baisses de plus de 10%, tandis
que ceux de l'agroalimentaire, des services
informatiques et des mines ont connu des
évolutions nettement positives.
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1.2 Evolution de la capitalisation boursiére

La capitalisation boursiére sest légérement
repliée en 2009 sous I'influence de la baisse
des valorisations boursiéres sans connaitre un
chamboulement dans sa physionomie. Sur le
plan qualitatif, le repli de I'indice a entrainé
dans son sillage le repli de la capitalisation qui
a cloturé 'année 2009 a pres de 509 milliards
de dirhams, soit une contre-performance
annuelle de 4,30%.

Les secteurs bancaire, télécoms et immobilier
continuent a constituer la téte de peloton
des secteurs les plus représentés dans la
capitalisation.

Répartition de la capitalisation boursiére
par secteur d’activité en 2009
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Source : Bourse de Casablanca

1.3 Evolution du volume des transactions

Véritable barometre du dynamisme et de
lattractivité de la place, le niveau du volume
transactionnel reflete aussile degré de confiance
des ménages dans le marché boursier.

Lannée 2009 a été marquée par une forte
volatilité qui sest traduite par une nette
régression de la volumétrie. Le volume
transactionnel global sest établi 4 144 milliards

de dirhams, en baisse de 40% par rapport a
2008.

Le marché secondaire a enregistré un volume
global de prés 128 milliards de dirhams,
en baisse de 41% par rapport a l'année
précédente. Ce repli est di principalement a
la baisse générale des valorisations des titres.
En effet, si le volume moyen quotidien des
échanges sur le marché central a reculé de pres
de 51%, le nombre moyen quotidien des titres
échangés est resté au méme niveau que I'année
précédente.

En outre, il est a relever que les levées de
capitaux sur le marché boursier se sont limitées
en 2009 a 9,3 milliards de dirhams, soit -53%
par rapport a 'année précédente. Cette baisse
a concerné particulierement les émissions
obligataires.

Parallelement, 'année 2009 a enregistré trois
offres publiques d’achat (Fertima, Maroc
Leasing, Papelera de Tetuan) et une offre
publique de retrait (La Marocaine-Vie).



Ventilation du volume de transactions 2002-2009

En millions DH 0 0 2009
Volume actions
1- marché central 6467 6542 15209 37518 117 385 211985 156 671 71 887
2- marché de blocs 12 786 38 147 19319 60 920 18 968 109 442 45 437 38 878
Total A = (1+2) 19 253 44 689 34528 98 438 136 353 321427 202 108 110 764
3- introductions - - 19 334 799 7206 13 650 7702 -
4- apports de titres - - 0 43 694 10 348 12 462 6 166 6291
5- offres publiques 1167 600 10 762 1190 18 1592 0 225
6- transferts - - 59 64 201 151 312 633
7- augmentations de - - - 3709 449 5766 6 360
capital
Total B = (3+4+5+6+7) 1167 600 10821 45747 21481 28303 19 945 13510
I- Total volume actions 20 420 45 289 64 683 144 185 157 834 349 731 222 053 124 274

(A+B)

Volume obligations
8- marché central 2038 6521 1036 760 1299 1812 2 405 6781
9- marché de blocs - 481 144 12 1437 2 885 13223 10 402
Total C = (8+9) 2038 7002 1180 772 2737 4698 15628 17 183
10- émissions - 1403 5900 3560 5850 5350 6483 2963
I1- Total volume 2038 8 405 7 080 4332 8587 10 047 22111 20 146
obligations
I1I- Total Général 22 458 53 695 71763 148 517 166 421 359778 244 164 144 421

Source : Bourse de Casablanca

S'agissant de la répartition des transactions  qui s'accapare 65% du volume total, méme si
entre marché central et marché de blocs, il est  sa part a connu un léger recul en 2009. De son
a noter qu'a lopposé du marché obligataire,  c6té, le marché de blocs, généralement réservé
les échanges relatifs au compartiment actions  aux opérations stratégiques, a drainé 35% du
transitent en majorité par le marché central ~ volume.




Répartition du volume actions entre marchés
central et blocs en %
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volumes transitant par le réseau des banques,
généralement trés actif lors des introductions ;
-La légeére hausse de la participation des
personnes morales marocaines dans les
échanges qui passent de 37% en 2008 a 39%
en 2009 ;
-Le renforcement de la participation des
OPCVM, dont la part passe de 14% en 2008
219,9% en 2009 ;
-Les personnes morales étrangeres confortent
leur présence sur le marché central. Leur
participation est passée de 7,5% en 2007 a
12,9% en 2008, pour sétablir a 15,4% en 2009.
-Le réseau bancaire canalise a peine 2,4%
contre 4,5% lannée précédente, avec un
positionnement net a la vente (67%).

1.4 Typologie des investisseurs

En 2009, I'analyse du volume des transactions
par type d’investisseurs aboutit aux
observations suivantes :

-Les institutionnels restent dominants sur le
marché central, avec pres des trois quarts des
échanges ;

-Les personnes physiques accusent un recul
significatif avec une part dans les échanges
qui passe de 31% en 2008 a 22% en 2009.
Il est a noter que le marché n'a enregistré
aucune introduction dans le compartiment
actions en 2009, ce qui peut expliquer en
partie la baisse d’activité des particuliers. Ce
constat se refléte aussi par la chute de 73% des



Ventilation du volume de transactions par type d’investisseurs

2008 Volume total 14,00% 36,60% 25,20% 12,90% 1,40% 5,40% 4.50% | 100%
Dont achat 39,10% 59,60% 46,40% 50,30% 49,80% 49,30% 25,80% 50%
Dont vente 60,90% 40,40% 53,60% 49,70% 50,20% 50,70% 74,20% 50%
2009 Volume total 19,90% 39,10% 18,70% 15,40% 1,10% 3,40% 2,40% | 100%
Dont achat 48,18% 52,88% 47,14% 50,22% 52,23% 53,87% 32,80% 50%
Dont vente 51,82% 47,12% 52,86% 49,78% 47,78% 46,13% 67,20% 50%
Source : CDVM

2. LES INTERVENANTS DU MARCHE
2.1 Les sociétés de bourse

2.1.1 Lavie juridique et sociale

L’année 2009 a été particulierement riche en
événements touchant a la fois la vie sociale
et administrative des intervenants en Bourse.
En effet, 2009 s'est caractérisée par le dépot
de demandes d’agrément, la nomination
de nouveaux dirigeants, le transfert de
sieges sociaux et par des changements de
dénomination sociale.

-Demande d’agrément pour la création de
trois nouvelles sociétés de bourse

Durant 'année 2009, le CDVM a traité trois
demandes d’agrément relatives a la création de
sociétés de bourse. Aussi, suite a I'instruction
d’'une demande émanant d’une personne
physique marocaine, le CDVM a émis un avis
défavorable considérant que le requérant ne
disposait pas d’'une assise financiere solide et
que les axes de développement stratégiques
poursuivis nétaient pas en corrélation directe
avec l'activité d’intermédiation. En outre, le
CDVM a da cléturer l'instruction de deux
autres demandes pour non transmission
d’informations complémentaires,  l'une

émanant d’'une personne physique marocaine
et I'autre d'une banque d’affaires panafricaine.

-Demande de renouvellement d’agrément
suite a un changement de contréle

Le CDVM a été saisi en vue d’instruire la
demande de renouvellement d’agrément de
la société de bourse Upline Securities et ce,
suite au changement de contréle consécutif
au rapprochement entre le groupe Banque
Populaire et Upline Group. Aprés I'instruction
de la demande et I'avis favorable du CDVM, la
société a recu un nouvel agrément du Ministre
de I'Economie et des Finances.

-Demande de renouvellement d’agrément
suite 2 une extension de I'objet social

Le CDVM a recu de la part de la société
Intégra Bourse une demande dextension de
son agrément a l'activité de tenue de comptes
titres. Cette société avait obtenu, en 2007,
un agrément en tant que société de bourse
dont lobjet social ne prévoyait pas l'activité
de garde des titres. Aussi, sur la base des
résultats de linstruction, des résultats des
controles effectués et des engagements pris
par les dirigeants de la société, le CDVM a
émis un avis favorable qui a donné lieu a un
nouvel agrément octroyé par le Ministre de
I'Economie et des Finances.



-Transfert des siéges sociaux

Durant 'année 2009, le CDVM a été sollicité
par deux sociétés de bourse pour le transfert de
leurs siéges sociaux respectifs, en l'occurrence
Capital Trust Securities et Finergy Bourse.
Apres analyse des dossiers transmis et controle
d’usage, le CDVM a donné son accord pour

opérer les transferts.

-Augmentation de capital

La société Intégra Bourse a effectué, durant
I'année 2009, une augmentation de capital en
numéraire de 5 millions de dirhams portant
ainsi le capital social 2 15 millions de dirhams.

-Changement de dénomination sociale

Lannée 2009 a connu un changement de
dénomination sociale de deux sociétés de
bourse. Il s’agit de la société « Safabourse »,
devenue « CDG Capital Bourse », et de la

société « Finergy »,devenue « Finergy Bourse».

-Composition des organes de gouvernance
Des changements ont affecté la composition
des organes de gouvernance de certaines
sociétés de bourse. Ainsi, les sociétés de bourse
ICF Al Wassit, Finergy Bourse et Sogebourse
ont connu la nomination de nouveaux
dirigeants.

2.1.2 Les indicateurs d’activité

La baisse du volume d’activité drainé par le
marché en 2009 a eu un impact négatif sur les
indicateurs d’activités des sociétés de bourse
dont le chiffre d’affaires reste trés fortement
corrélé au volume de transactions réalisé sur
le marché.

-Le Chiffre d’affaires total

Par rapport a 'année 2008, le chiftre d’affaires
total réalisé par les sociétés de bourse, au titre
de 'année 2009, a connu une baisse d’environ
50% et sest établi a prés de 260 millions de
dirhams. Cette baisse a affecté toutes les
sociétés de bourse a l'exception de trois d’entre
elles.

A l'image de I'année 2008, le phénomeéne de
concentration du marché sest confirmé en

2009 avec plus de 60% de part de marché

réalisé par trois sociétés de bourse.

Part de marché des SDB en termes de
chiffre d’affaires
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Source : CDVM

-La ventilation du Chiffre d’affaires

En 2009, 1a part de l'activité d’intermédiation
dans le chiffre d’affaires total des sociétés
de bourse a continué son trend haussier en
représentant 86% du chiffre d’affaires total.



Ventilation du chiffre d’affaires des SDB par activité
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I1 est a noter que la contribution des activités

de gestion de portefeuille et de conseil en
opérations financiéres reste marginale.

-Le volume de transactions (activité
d’intermédiation)
Durant 2009, Tlactivité d’intermédiation

boursiere est restée caractérisée par une
concentration au niveau des parts de marché
puisque les 3 premiéres sociétés de bourse
s'accaparent, a elles seules, pres de 54% du
volume traité sur le marché central.

Part de marché des sociétés de bourse dans le
volume total de transactions-marché central
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-Le résultat net

La contraction de la des
transactions a eu pour effet direct une baisse
des résultats nets des sociétés de bourse. A fin
2009, le résultat net réalisé par les sociétés
de bourse a atteint preés de 101 millions de
dirhams, soit une baisse denviron 50% par
rapport a lexercice 2008. Il est a relever quen
2009, six sociétés de bourse ont enregistré des
résultats déficitaires contre seulement deux
sociétés en 2008.

volumétrie

-Le fonds de garantie

La loi a créé un fonds de garantie destiné a
indemniser la clientéle des sociétés de bourse
mises en liquidation, au cas ou la société
liquidée n'aurait pas respecté les regles de
ségrégation entre les avoirs de la clientele et
ses avoirs propres. Ce fonds de garantie est
alimenté par une cotisation dont le montant
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est déterminé en pourcentage du volume des
titres et especes conservés par chaque société
de bourse. Il est a noter que ce fonds n'a jamais
été appelé, puisque dans les cas des sociétés de
bourse mises en liquidation, les avoirs détenus
étaient suffisants pour restituer l'ensemble des
dépots de la clientele.

Au titre de l'année 2009, les cotisations
audit fonds ont atteint prés de 2,9 millions
de dirhams en baisse de prés de 37% par
rapport a 'année 2008. Cette baisse sexplique
par la dépréciation des stocks de titres en
conservation aupres des sociétés de bourse, due
principalement a la baisse des cours?,ainsi que
par le transfert de I'activité de conservation
des titres de deux sociétés de bourse vers leurs
maisons meres respectives qui ont, toutes deux,
le statut de banque. Au 31 décembre 2009, le
compte du fonds de garantie ouvert aupres de
la Trésorerie Générale du Royaume affiche un

solde de pres de 20,4 millions de dirhams® .

2.2 Les teneurs de comptes

Profitant de leffet de transvasement entre
les marchés (actions, obligations, TCN,
OPCVM...), lactivité de tenue de comptes a
continué sur sa lancée dans un climat marqué
par une progression des actifs non boursiers.

2.2.1 Lavie juridique et sociale
-Changement de statut auprés de Maroclear

Suite a lexternalisation de [lactivité de
dépositaire vers CDG Capital, CDG Capital
Bourse est passée d’'un statut d’afhilié de plein
exercice a celui d’affilié sous mandat.

-Cessation d’activité

Dans le cadre de ses nouvelles orientations
stratégiques visant une mutualisation et une
optimisation des moyens, le Groupe Banque
Populaire a décidé de cesser d'exercer lactivité
de tenue de comptes titres au niveau de
la société de bourse ICEF Al Wassit et de la
centraliser au niveau de la direction des valeurs
mobilieres de la BCP. Aussi, une opération
de transfert des avoirs des clients de ICF Al
Wiassit sest déroulée entre avril et juin 2009.

2.2.2 Les indicateurs d’activité
-Actifs en conservation

Le marché de la conservation des valeurs
mobilieres au Maroc représente un volume
global denviron 1040 milliards de dirhams
la fin de I'année 2009, en progression de 3%
par rapport 4 'année précédente. Ce marché
reste dominé a par les banques 4 hauteur de

93,4%.

@A fin 2009, I’indice général (MASI) a enregistré une contre-performance annuelle de prés de 5%
@ Le solde a fin 2009 ne tient pas compte des cotisations au titre du 2°™ semestre 2009



Répartition des actifs conservés par teneur de comptes

Teneurs de comptes . Svolution 2009 / 2008
déc.-06 déc.-07 déc-08 déc-09 Montant % %
Attijariwafa Bank 358322 413 350 375951 368 586 7365 2% 35,38%
CDG Capital* 166 785 2251775 264934 260 464 -4 469 -2% 25,00%
BMCE 96 686 126 565 138 199 154 425 16 227 12% 14,82%
SGMB 43 287 52303 51524 56 127 4603 9% 5,39%
BMCI 43737 51091 49 005 51046 2041 4% 4,90%
BCP 61 678 63 204 46 392 48211 1819 4% 4,63%
CDM 18 926 21731 21 057 24984 3927 19% 2,40%
Citibank Maghreb 308 126 1670 4394 2724 163% 0,42%
CIH 2843 2932 2922 2 649 -273 -9% 0,25%
Mediafinance 1425 1460 1549 1536 -12 -1% 0,15%
Arab Bank 468 552 112 692 580 520% 0,07%
CFM 76 44 50 22 -28 -56% 0,00%

CFG Marchés 3123 4384 3525 7267 3742 106% 0,70%
BMCE Capital Bourse - 5933 6046 6179 132 2% 0,59%
MSIN 1838 2105 1 640 2260 620 38% 0,22%
Artbourse - - 743 581 -162 -22% 0,06%
CDMC 446 625 377 353 -24 -6% 0,03%
Finergy 136 276 164 164 0 0% 0,02%
Eurobourse 150 222 136 114 -22 -16% 0,01%
Upline Securities 2134 3225 0 0 0 0% 0,00%
Safabourse 2 804 2914 2019 0 -2019 -100% 0,00%
Al Wassit 746 643 563 0 -563 -100% 0,00%
Intégrabourse 0 0 0 0 0% 0,00%

Nexans 449 795 329 434 104 32% 0,04%
Legler 55 115 115 115 0 0% 0,01%
Balima 41 100 93 92 -2 -2% 0,01%

Bank Al-Maghrib 20274 35856 50229 50218 -12 0% 4,82%
Euroclear France 3909 3903 1383 893 -490 -35% 0,09%
Trésorerie Générale du Royaume - 2 0 0 0 -13% 0,00%

21079

TOTAL GENERAL DES AVOIRS A 830 646 1020235 1020726 1 041 806 2,07% 100,00%

= (142+3+4)

Avoirs gérés (en milliards de dirhams) (*)Y compris les mandats confiés par CDG, CDG Capital

Bourse et Crédit Agricole du Maroc.

Solde des avoirs logés dans des
comptes techniques (en milliards de
dirhams) (B)

(**)Emetteur affili¢ de plein exercice auprés de Maroclear
pour gérer les comptes des porteurs de titres nominatifs
purs.

AL DES ENCOURS C = (A+B) 816 1021,6 1 020,7

Source : Maroclear



En termes de part de marché, Attijariwafa
Bank représente pres de 35% de l'activité de
conservation. CDG Capital et BMCE Bank
arrivent en deuxiéme et troisieme position
avec respectivement une part de 25% et 14,8%.

Répartition des actifs conservés par teneur
de comptes en %

COM; 240%  Bank Al Maghrin; 4824
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Source : Maroclear

-Nombre d’investisseurs en bourse

A la fin de Tlannée 2009, le nombre
d’investisseurs en valeurs mobilieres séleve
a 174.018 personnes, en baisse de 15% par
rapport a l'année 2008. Cette évolution
pourrait sexpliquer par la faiblesse du
nombre d’introductions en bourse durant
les deux derniéres années, ainsi que par
I'impact psychologique de la crise financiére
internationale.

Evolution du nombre d’investisseurs en
bourse*

Nombre d’investisseurs

Qualité des investisseurs

Personnes morales résidentes 15055 13168 12983

Personnes physiques résidentes 175233 154 958 148 027
Personnes morales non résidentes 719 476 387
Personnes physiques non 13215 12917 el

résidentes

204 222

174018

Source : Teneurs de comptes

—Opérations triangulajres

Les opérations triangulaires « Turnaround

Trade » sont définies comme étant des
transactions boursiéres sur des valeurs
mobiliéres marocaines cotées, exécutées

sur ordre d’un intermédiaire non résident
pour le compte dun client non résident
et qui impliquent le transit des titres
objet de lopération par un compte titres
de lintermédiaire non résident. Ce type
dopérations présente la particularité de faire
intervenir un troisiéme compte titres, d'ou
'appellation « triangulaire ».

Ce sont des
sur les marchés

opérations trés courantes
internationaux. En effet,
institutionnels ont pour
pratique d’avoir un nombre restreint de
brokers lesquels  operent
pour leur compte sur les diftérentes places
étrangeres et ce, pour éviter la multiplication
des interlocuteurs, tout en confiant leurs
opérations a des entités qui maitrisent le
fonctionnement des marchés étrangers.

Au niveau national, seuls quelques teneurs

les investisseurs

internationaux,

@Ces données ont été recensées aupres des teneurs de comptes de la place. Cependant, il est a signaler que les données transmises

par Attijariwafa Bank n'incluent pas la répartition pour 40% des avoirs quelle conserve (soit 15% du total général des avoirs chez

les teneurs de comptes). Ceci est dti a 'absence de données d’identification pour ces comptes dans le systeme d’ information de cette banque.



de comptes interviennent dans ce segment
d’activité qui nécessite une expertise et des
moyens techniques sophistiqués et ce, afin
de pouvoir répondre aux exigences de la
clienteéle des brokers et des global custodians
internationaux.

Répartition des opérations triangulaires par
teneur de comptes

Volume

Teneur de compte

CITIBANK 29285 38,66%
SGMA 2240,8 29,58%
AWB 15913 21,01%
BMCE 811,8 10,72%
BMCI 1,6 0,02%
BCP 0,2 0,00%
Total 75743 100,00%

Source : Teneurs de comptes

Citibank Maghreb est trés présente sur cette
activité avec une part de marché en termes de
volume d’opérations traitées de prés