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International

a loi relative à l’appel public à 
l’épargne constitue un des piliers du 
dispositif législatif régissant le 

marché des capitaux.
Pour pouvoir accéder à l’épargne du 
public, tout émetteur est tenu d’élaborer et 
de soumettre au visa du CDVM, une note 
d’information comportant à la fois des 
informations sur la santé financière et les 
caractéristiques de l’opération de levée de 
fonds envisagée.
Les diligences réalisées par le CDVM en 
vue de l’attribution de son visa, consistent 
en un examen de la conformité, de la 
pertinence et de la cohérence de 
l'information donnée dans la perspective 
de l’opération envisagée et n'impliquent ni 
authentification des informations 
présentées ni un jugement sur 
l’opportunité qu’elle représente.
Afin de concilier deux impératifs, celui de 
la protection de l’épargne et celui de 
faciliter l’accès au financement par le 
marché aux émetteurs, le CDVM a élaboré 
en concertation avec les professionnels 
les modèles types des notes d’information. 
Le CDVM a également procédé à une 
refonte des processus de traitements des 
dossiers émanant des émetteurs.   
En effet, l’évolution de la pratique sur le 
marché f inancier  et  la  matur i té  des

émetteurs et des investisseurs a toujours 
été accompagnée par une constante 
adaptation et amélioration des processus 
d’examens des documents d’information 
par le CDVM. La consolidation des 
circulaires du CDVM dans un texte unique 
a été une occasion importante à saisir 
pour réadapter les procédures et 
méthodologies d’instruction des dossiers 
relatifs aux opérations financières.
Le récent travail de refonte des procédures 
d’instruction par le  CDVM a été l’occasion 
de revisiter les exigences en la matière à 
la lumière des meilleurs pratiques 
internationales. Ainsi, ce travail a été 
mené sur la base de deux critères : 
•Critère de responsabilisation
La responsabilité des émetteurs et de leurs 
conseillers sur la préparation de 
l’opération et la complétude du dossier 
déposé au CDVM a été clarifiée. 
En effet, la nouvelle procédure qui 
consiste en la tenue d’une réunion de 
dépôt des dossiers a introduit une grande 
rigueur dans les conditions de recevabilité 
des dossiers qui sont déposés, condition 
essentielle d’un traitement efficace et 
célère, la remise par l’émetteur, lors d’une 
réunion officielle de présentation du 
dossier en vue de son dépôt, de tous les 
documents et informations nécessaires 
devient plus que jamais une exigence 
majeure pour prononcer la recevabilité et 
entamer le traitement dans un délai 
raisonnable.
Une autre nouveauté introduite par la 
nouvelle procédure de traitement permettra 
aux émetteurs d’exposer les grandes lignes 

de l’opération envisagée en amont du 
processus de traitement par le CDVM.  C’est 
aussi l’occasion de vérifier la complétude du 
dossier afin d’arrêter un calendrier de 
traitement raisonnable.
•Critère de simplification
Les processus de traitement par le CDVM 
ont été simplifiés en les adaptant en 
fonction de la nature de l’opération envisa-
gée et du caractère récurrent de l’émetteur. 
Ainsi, la nouvelle procédure permettra, 
d’une part  de réduire les délais de 
traitements, en élargissant le spectre des 
compétences en charge du dossier, et en 
parallélisant les processus de réalisation 
des diligences, et d’autre part de tenir 
compte à la fois de la nature de la valeur 
mobilière sujet de traitement et de la 
fréquence de recours de l’émetteur aux 
levées sur le marché.

   

L’action du CDVM à l’international a été 
marquée au cours du 1er trimestre 2012 par une 
présence importante au niveau de différentes 
manifestations, notamment :

• En sa qualité de membre de l’Union arabe des 
régulateurs de valeurs mobilières, le CDVM a 
participé aux réunions des comités permanents 
de l’Union qui se sont  tenues du 15 au 17 
janvier à Amman en Jordanie. 
• La 6ème réunion des présidents de l’Union 
arabe des régulateurs de valeurs mobilières qui 
a eu lieu à Doha au Qatar, le 5 février 2012. 
• En sa qualité de vice-président du Comité 
régional Afrique et Moyen-Orient de l’OICV, le 
CDVM a participé à la réunion mixte regroupant 
le Comité technique, le Comité exécutif et les 
membres de l’EMCAB (Emerging markets 
Comittee Advisory Board). Cet événement s’est 
tenu le 6 février à Tokyo au Japon
• Le CDVM a été, également, sollicité par 
l’autorité de marché du Kenya pour assister à la 
réunion du Comité régional Afrique Moyen-
Orient qui s’est tenue du 22 au 24 février à 
Mombasa au Kenya.
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(en milliers de dirhams)
REALISATIONS DES SOCIETES COTEES PAR SECTEUR AU TITRE DE L'EXERCICE 2011

Secteurs

Banques 
Sociétés de Financement 
Sociétés de participations
Agro alimentaire
Commerce
Distribution
Sylviculture et papier
Chimie parachimie
Engrais
Cimenteries
BTP
Transport
Pétrole-gaz et lubrifiants
Mines
Services aux collectivités
Equipements électriques
Sociétés immobilières
et hôtelières
Assurances et Courtage
Télécommunications 
Matériels informatiques
et nouvelles technologies 
Pharmaceutique
Ingénierie et biens
d'equipement industriels
Total

CA 2010 

38 621 536

1 683 152

2 355 717

20 206 678

1 686 294

4 887 798

338 324

1 468 298

915 505

12 538 070

5 177 245

6 672 360

40 681 141

4 136 385

5 672 977

1 631 984

13 606 446

9 982 517

31 617 000

2 638 484

1 196 981

1 025 821

208 740 713

CA 2011 

40 625 929

1 755 728

2 821 411

21 303 054

1 338 761

5 401 352

318 022

1 519 233

952 893

13 038 552

6 727 170

6 071 860

53 736 482

4 519 487

5 776 802

1 679 313

17 551 740

10 930 219

30 837 000

2 379 566

1 353 279

1 189 524

231 827 377

Evolution

5,19%

4,31%

19,77%

5,43%

-20,61%

10,51%

-6,00%

3,47%

4,08%

3,99%

29,94%

-9,00%

32,09%

9,26%

1,83%

2,90%

29,00%

9,49%

-2,47%

-9,81%

13,06%

15,96%

11,06%

RN  2010

8 078 123

129 628

318 872

1 805 193

78 608

53 359

-30 812

124 790

9 080

3 223 608

44 830

468 792

1 075 820

716 577

256 309

54 526

2 523 449

1 314 835

9 533 000

164 172

137 421

75 658

30 155 838

RN  2011

8 649 087

531 154

288 722

1 597 283

43 257

47 860

-23 639

79 699

22 334

3 211 599

99 220

408 210

832 672

1 121 550

231 393

37 838

3 070 496

1 363 664

8 123 000

15 149

142 125

26 025

29 918 698

Evolution

7,07%

309,75%

-9,46%

-11,52%

-44,97%

-10,31%

23,28%

-36,13%

145,97%

-0,37%

121,33%

-12,92%

-22,60%

56,51%

-9,72%

-30,61%

21,68%

3,71%

-14,79%

-90,77%

3,42%

-65,60%

-0,79%

Chiffre d'affaires Résultat net

Au titre de l’exercice 2011, sur les 76 sociétés cotées, 

clôturant leur exercice social le 31 décembre, 22 ont 

observé une baisse de leur chiffre d’affaires par rapport à 

l’exercice 2010 et 39 sociétés ont connu une baisse de leur 

résultat net.

Un nombre de 5 sociétés cotées a réalisé un résultat net 

négatif, il s’agit de Diac Salaf, Mediaco, Med Paper, HPS et 

IB Maroc. Parmi ces sociétés, 2 appartiennent au secteur de 

l’informatique et des nouvelles technologies.

La majorité des secteurs ont connu une baisse de leurs 

résultats nets au cours de l’exercice 2011, soit  13 secteurs 

sur un total de 22.

Les plus fortes hausses en termes de résultat net, ont été 

enregistrées par les secteurs des sociétés de financement, 

des engrais, des BTP et des mines ; tandis que les secteurs 

de l’informatique et des nouvelles technologies, de 

l’ingénierie et biens équipements industriels et du 

commerce ont observé les plus fortes baisses.

La meilleure performance de la cote a été enregistrée par le 

secteur bancaire qui affiche un résultat net global de 8,6 

milliards de DH, porté par les réalisations d’Attijariwafa 

Bank et de la BCP.

Le secteur qui a connu la plus forte croissance entre 

l’exercice 2010 et l’exercice 2011 est celui des sociétés de 

financement qui a connu une hausse de l’ordre de 310%, tiré 

par Sofac Crédit et Taslif qui sont passés d’un déficit en 

2010 à un résultat net positif en 2011.

Le secteur du bâtiment a affiché un résultat global en 

progression de 121%, impacté par les réalisations de 

Sonasid, qui renoue avec des résultats positifs en 2011, et 

qui sont en forte croissance de 668%.

A l’opposé, le secteur informatique a connu une chute 

importante du chiffre d’affaires et du résultat net, respective-

ment de 10% et 91%, tiré par HPS et IB Maroc qui ont connu 

un déficit en 2011.

Le secteur du commerce a connu un fort repli de l’activité 

de plus de 20% et du résultat net de 45%, impacté par le 

recul des réalisations de Fénié Brossette et Stokvis Nord 

Afrique.

Concernant le secteur de l’ingénierie et biens équipements 

industriels dont le résultat sectoriel a régressé de 66%, 

celui-ci a été marqué par des éléments exceptionnels ayant 

impacté les résultats des 2 sociétés qui appartiennent à ce 

secteur, à savoir DLM et Stroc Industrie. Cette dernière  a 

connu une baisse de son résultat net en raison d’un conflit 

social qui a duré tout au long du second semestre.



Structure de l'actif net par catégorie d'OPCVM

Indicateurs clés au 31/03/2012

Observations

Visas des notes 9 visas concernent des

d'informations fonds nouvellement créés

Agréments des

fonds OPCVM

Nombre de dossiers

17

44 7 agréments concernent des 
fonds nouvellement créés

@CDVM

27,34%

10,01%

48,72%

Actions

Diversifiés

Monétaire

Obligations CT 

Obligations MLT 

Actif net par catégorie d’OPCVM au 30-03-2012
(en Milliards de Dirhams)

3,97%

9,35%
0,61%

Visas et Agréments d'OPCVMOpérations financières Visées par le CDVM

-3- www.cdvm.gov.ma1er Trimestre 2012

Nature opération
Emprunt obligataire
Emission de titres de 
créances négociables

Augmentation de capital
Programme de rachat
Offre publique

TOTAL

Type d'opération
Emission d'obligations

Mise à jour du dossier d'information du programme 
d'émission des BT

Offre de souscription aux salariés
Rachat d'actions en vue de régulariser le cours

Offre publique d'achat obligatoire

Nombre d'opération
1
1

2
3
2

9

1- Le Ratio de division des risques de contrepartie 
s’applique-t-il au placement des excédents de trésore-
rie d’exploitation d’une société de bourse lorsque ce 
placement se fait dans des fonds obligataires ?
L’opération de contrepartie est définie par l’alinéa 2 de 
l’article 4 du dahir portant loi n° 1-93-211 du 4 rebia ii (21 
septembre 1993) relatif à la bourse des valeurs, en tant 
qu’opération d’achat ou de vente de valeurs mobilières par 
les sociétés de bourse pour leur propre compte. 
Tout placement par une société de bourse pour son propre 
compte en valeurs mobilières, assujettit cette dernière au 
respect des règles prudentielles prévues par les disposi-
tions de l’article 60 du dahir portant loi n° 1-93-211, notam-
ment celles afférentes aux ratios  de division des risques 
contrepartie tels que visés par l’Arrêté du ministre des 
finances et des investissements extérieurs n° 1730-96 du 
20 janvier 1997 fixant les proportions devant être respec-
tées par les sociétés de bourse entre leurs fonds propres et 
le montant des risques encourus sur les titres émis par un 
même émetteur ou par un même groupe d’émetteurs.

2- L’acquisition du contrôle d’une société mère non 
cotée entraine-t-elle l’obligation de déposer une offre 
publique sur les titres de sa société fille cotée ?
Il convient de préciser que les dispositions des articles 
premier et second de la loi 26-03 relative aux offres 
publiques sur le marché boursier définissent une offre 
publique comme étant l’opération portant sur l’acquisition, 
l’échange, ou la vente de titres donnant accès au capital 
social ou aux droits de vote d’une société dont les titres 
sont inscrits à la cote de la bourse. 
Ainsi, dans la mesure où l’acquisition du contrôle de la 
société mère par la société initiatrice, implique de facto la 
détention des titres de capital et des droits de vote de la 
filiale cotée en bourse, l’opération emportera inéluctable-
ment un changement de la détention du contrôle de la 
filiale.

 La société initiatrice, en réalisant l’opération d’acquisition 
du contrôle de la société mère, contrôlera la filiale dont les 
titres sont cotés, et par conséquent, sera assujettie aux 
dispositions de la loi 26-03 sus-référencée.

3- La décision de lancer les travaux préparatoires à un 
programme de rachat de ses actions en vue d’en 
réguler le cours prise par le conseil d’administration 
doit-elle être communiquée au marché ?
La communication autour d’un nouveau plan straté-
gique pour la période 2012–2015 qui sera présenté 
pour validation lors d’un prochain conseil 
d’administration peut-elle être faite indépendamment 
de la communication sur les chiffres 2012, en cette 
période de publication des comptes annuels, ou 
serait-il préférable de la faire après ? 
S’agissant de la question de savoir si la société doit ou peut 
communiquer la décision du Conseil d’Administration de 
lancer des travaux préparatoires à un programme de rachat 
de ses propres actions en vue de réguler le marché, dans 
la mesure où la décision prise par le Conseil 
d’Administration est une décision ferme et non une décision 
portant sur une étude d’opportunité, la société est tenue 
d’en informer le marché par voie de communiqué de 
presse.
Quant à la question de savoir si la communication autour 
d’un plan stratégique afférent à la période 2012 - 2015, non 
encore validé par une décision du Conseil d’Administration, 
doit ou non être portée au sein de la communication 
financière pour l’exercice 2012, il est à préciser qu’une fois  
ledit plan stratégique  validé par le Conseil d’Administration, 
celui-ci est considéré comme une information importante 
devant faire l’objet de la publication d’un communiqué de 
presse, indépendamment de la communication financière, 
et ce dans le respect des dispositions de l'article 18 du dahir 
portant loi n°1-93-212 et celles visées par l’article III.2.31 de 
la Circulaire du CDVM.

OMLT Monétaire Actions OCT Diversifié Contractuel

1,43
9,27

23,3921,84

63,86

113,80
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Dans un effort constant d’écoute du marché et d’optimisation de l’offre 
d’actifs existants, le CDVM a entrepris une réflexion approfondie visant à 
la mise en place de fonds immobiliers, connus sous le nom d’organismes 
de placements collectifs en immobilier (OPCI).
Ce véhicule a pour objet l’investissement dans des immeubles, principale-
ment en vue de leur location. L’OPCI peut investir dans des immeubles 
existants, ou en état futur d’achèvement. Il peut réaliser toutes les 
opérations nécessaires à leur usage : constructions, travaux de toute 
nature… Néanmoins, ces immeubles ne peuvent être acquis, construits ou 
aménagés dans l’unique but de leur revente. Les OPCI  n’ont pas vocation 
à s’assimiler à des marchands de biens.
La nécessité de mettre en place ce type de véhicules s’est fait sentir à 
plusieurs niveaux :
• Le secteur immobilier connaît une dynamique soutenue et offre des 
possibilités de rendement attrayantes ;
• L’impératif de sophistication de la place financière pour plus d’attractivité ;
• La mise en place d’un pont supplémentaire entre le secteur financier en 
mal de produits nouveaux et un secteur en mal de financement ;
• La Bourse de Casablanca manque de volume et de profondeur, 
notamment par le manque d’actifs en circulation ;
• Les investisseurs locaux et étrangers sont fortement intéressés par le 
marché immobilier marocain ; contribuant à 51.6% de la FBCF**en 2010. 
Ce constat a naturellement poussé les opérateurs de marché et le CDVM 
à envisager l’introduction d’une nouvelle classe d’actif, offrant un couple 
rendement/risque attractif. 
Par ailleurs, plusieurs mécanismes sont prévus pour assurer la sécurité de 
l’investissement dans les OPCI, les plus importantes sont : 
• La professionnalisation de la gestion immobilière grâce à l’intervention 
de professionnels de qualité : société de gestion, dépositaire, évaluateurs, 
commissaire aux comptes ;
•  La mise en place de règles relatives à la liquidité;
• La soumission du véhicule à des ratios de diversification des risques et 
à des obligations d’information ;
• Le contrôle par le CDVM de ce produit. 
Ce type de véhicule vise aussi bien une clientèle grand public, qu’une 
clientèle institutionnelle, notamment les compagnies d’assurances qui 
pourront lui adosser des contrats multi-supports. S’agissant de la 
clientèle grand public, celle-ci trouvera un réel intérêt à capter la 
performance du secteur immobilier via des produits souples et liquides.
Parallèlement à cette réflexion, le CDVM étudie également l’opportunité 
d’introduire les sociétés d’investissements en immobilier cotées (SIIC). La 
différence essentielle entre l’OPCI et la SIIC demeure dans le fait que les 
titres des SIIC sont négociables sur un marché réglementé. Ce  véhicule 
permettra de diversifier l’indice de la place en le rendant plus conforme à 
la réalité économique du royaume et à dynamiser la place casablancaise 
grâce à l’introduction de produits innovants adaptés à d’autres types 
d’investisseurs, cherchant des revenus stables et réguliers.

**FBCF = Formation brute de capital fixe, indicateur mesurant essentiellement l'investissement 
matériel pour une année donnée

Quel intérêt les OPCI et les SIIC présentent -ils? 
Nous observons aujourd’hui une relative stagnation du concours 
bancaire dans le financement du secteur immobilier, tandis que le 
besoin de financement n’a jamais été aussi grand. Il est donc naturel 
de penser à des produits financiers qui permettraient un transvase-
ment du secteur financier vers le secteur immobilier. Ceux-ci permet-
tront de mobiliser une partie de l’épargne nationale en direction du 
financement de projets structurant pour notre économie. 
J’ajoute que le secteur immobilier est l’un des plus attractifs de tous, 
dans le même temps une partie trop importante de la population est 
exclue de la profitabilité de ce secteur, eu égard aux couts de 
pénétration trop élevés. 
Enfin, l’avantage des OPCI et des SIIC est qu’ils permettront  à des 
entreprises de mobiliser leurs ressources pour développer leur 
cœur de métier. A titre d’exemple, une entreprise pourra externali-
ser ses biens immeubles, en dégageant du cash pour se refinancer. 
Celle-ci pourra occuper ces mêmes lieux moyennant un loyer 
mensuel qu’elle versera. Au final, c’est une opération gagnant-ga-
gnant, chacun se concentrant sur ce qu’il sait le mieux faire.  
Enfin, l’intérêt de ce véhicule est de générer des rendements stables 
et élevés pour les investisseurs. En ce sens, cela constitue une 
véritable innovation pour notre marché financier. 
Comment se matérialisera la professionnalisation de la gestion ? 
Celle-ci interviendra à toutes les phases du cycle d’investissement. 
Les sociétés de gestions seront tenues d’optimiser leurs investisse-
ments en faisant intervenir des gestionnaires aux compétences 
reconnues et justifiables. Les rapports annuels seront certifiés par 
un commissaire aux comptes.
En plus, les OPCI seront soumis à un contrôle de deuxième niveau 
assuré par le dépositaire qui assure la garde des titres. Les sociétés 
de gestion d’OPCI, de leur coté,  seront tenues de publier périodique-
ment la valeur de leur portefeuille. Pour ce dernier point, celles-ci 
auront l’obligation de se faire assister par des professionnels de 
l’évaluation immobilière.
S’agissant des SIIC, le véhicule offrira toutes les garanties de 
transparence auxquelles sont tenus les véhicules cotés. 
Quel est l’impact sur le marché boursier de l’arrivée des SIIC ? 
Il y a tout d’abord l’attrait d’un véhicule innovant et la diversification 
de notre indice boursier dans lequel la pierre papier n’est pas assez 
représentée. 
De plus la SIIC permettra aux investisseurs une prise de participa-
tion dans le secteur immobilier à un cout nettement moindre qu’une 
opération en direct, avec l’avantage de la liquidité qu’offre un 
véhicule coté. 
Quelle sera la fiscalité retenue pour les SIIC ? 
Le CDVM a pensé ce véhicule, en a tracé les contours. L’aspect 
fiscal n’est pas de notre ressort. Cependant, il convient d’adapter ce 
produit aux besoins propres de notre économie. En effet, dans de 
nombreux pays, les pouvoirs publics orientent l’épargne en créant 
un biais fiscal en direction d’un segment particulier. A cet effet, le 
projet de texte prévoira un renvoi à la loi de finance, afin de laisser 
toute latitude aux pouvoirs publics et au législateur d’adapter ce 

véhicule. 

- Circulaire du CDVM 
- Statistiques sur les OPCVM 
- Lettre d’actualité comptable et financière n°3 
- Profil des investisseurs en Bourse T4 2011


