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PUBLIC DOIVENT
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PRESENTATION DE L’ETUDE

La qualité de I'information financiere diffusée par les émetteurs constitue I'un des
principaux vecteurs de la confiance des investisseurs sur le marché financier.

Ainsi, les émetteurs qui lévent des fonds auprés du public, outre les obligations
réglementaires de publication de l'information financiére auxquelles ils sont
assujettis, doivent se fixer un objectif d’excellence en matiére de communication
financiere.

Afin de contribuer a cet objectif, cette troisieme édition des « Pratiques de la
communication financiére des émetteurs », publiée par le CDVM, se propose de
retracer les principales évolutions du comportement des émetteurs au cours des
deux derniers exercices (2012 et 2013).

Au dela de I’état des lieux sur le respect par les émetteurs de leurs obligations en
matiére d’information, I’étude fait ressortir les principaux progres, lacunes,
insuffisances et pistes d’amélioration en termes de communication financiére et
adresse des recommandations en ce sens a l‘attention des dirigeants, les
encourageant a adopter les meilleures pratiques en matiére de communication
financiere.

NB : Le site web du CDVM (www.cdvm.qov.ma) contient de nombreuses rubriques portant sur la

réglementation, des guides pratiques ainsi que des informations relatives aux émetteurs tels les
documents d’information, les publications financiéres, les communiqués de presse, les déclarations
de franchissement de seuils de participation...

Nous invitons les dirigeants des émetteurs a le consulter frequemment et a s’y abonner
(http://www.cdvm.qov.ma/newsletter/abonnement) afin d’étre régulierement informés des

actualités les concernant.

www.cdvm.gov.ma
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DESCRIPTION DE LA POPULATION RETENUE

La population retenue pour les besoins de I'étude comprend, 100 émetteurs de droit
marocain et 1 émetteur de droit tunisien, dont 75 sociétés inscrites a la Bourse de
Casablanca et 26 émetteurs exclusivement de titres de créances.

Il est a noter que parmi les 75 sociétés cotées, 25 sont également émetteurs d’obligations
et/ou de titres de créances négociables.

»
Répartition des émetteurs
LA POULATION
RETENUE POUR LES Sociétés
BESOINS DE CETTE cotées
ETUDE 75%
REPRESENTE 88%
DES EMETTEURS
cO BT |BSE Obligations
3% 4% | 5% g

PERIODE DE L'ETUDE

L’état des lieux sur les pratiques de la communication des émetteurs, objet de la présente
étude, porte sur une période de deux années civiles allant du 1°* janvier 2012 au 31
décembre 2013.

INFORMATIONS ET DOCUMENTS ANALYSES

Les documents analysés pour les besoins de cette étude concernent les informations
suivantes publiées ou mises a la disposition des actionnaires, au cours des années 2012 et
2013 (dont certaines informations relatives a |'exercice 2011 mais publiées en 2012) :

e l'information permanente ;

e linformation périodique (comptes annuels et semestriels) ;
e |es commentaires de résultats ;

e les rapports des commissaires aux comptes ;

e lesrapports de gestion ;

e l'information diffusée lors des présentations de résultats ;

e |'information mise en ligne.
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AUX EMETTEURS
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COMMUNIQUER
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L'INFORMATION PERIODIQUE

L'information périodique est une information comptable et financiere publiée sur
une base semestrielle et annuelle, renseignant les investisseurs sur les
performances réalisées par les émetteurs. Cette information fait I'objet de
controles réguliers par le CDVM, notamment sur :

e e respect des délais et supports de publication ;
e |'exhaustivité du contenu exigé par la réglementation ;
e laclarté, la cohérence et la pertinence de I'information publiée.

ANALYSE DES DELAIS DE PUBLICATION

Les délais de publication de [linformation périodique sont fixés par des
dispositions légales et réglementaires. Pour les comptes semestriels, le délai est
fixé au plus tard dans les 3 mois suivant la cléture du semestre et, pour les
comptes annuels, au plus tard, un mois avant I'assemblée générale ordinaire
devant les approuver.

Durant les 2 derniéres années, le contrdle effectué sur les délais de publication de
I'information périodique révéle les constats suivants :

e |e délai moyen de publication semestriel est d’environ 82 jours, en baisse
d’une journée sur la période ;

Délai moyen des publications
semestrielles en nombre de jours

85
84
83
82
81
80
79
78
77
76

522011 S$12012 S$22012 $12013
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. le délai moyen de publication annuelle se situe a 104 jours de la cloture de
I’exercice, en baisse de 4 jours entre 2012 (publication des comptes de I'exercice
2011) et 2013 (publication des comptes de I'exercice 2012) ;

Délai moyen des publications annuelles en
nombre de jours
107
106 -
105 -
104
102 -
99 - . .
T Ex2011 EX2012
ENCOURAGE LES
EMETTEURS A
RACCOURCIR LES
DELAIS DE
PUBLICATION . les premieres publications annuelles ont lieu de de plus en plus t6t : des le 6

février en 2013 contre le 18 février en 2010). Le délai s’est ainsi raccourci de 12
jours en trois ans ;

. 55% des émetteurs publient directement leurs comptes annuels avant le 31
mars, bénéficiant de la dispense de la publication des comptes au titre du second
semestre contre 50% lors de I’'étude précedente (2011-2012) ;

° baisse du nombre d’émetteurs qui publient leurs résultats semestriels le
dernier jour, 14% durant la période de I’étude contre 50% en 2011.

Les manquements a la ponctualité

Sur les 2 derniéres années, le CDVM a noté 3 dépassements des délais
réglementaires de publication, respectivement de 48, 8 et 3 jours commis par une
société cotée et deux émetteurs de titres de créances nouvellement assujettis a
leurs obligations d’information.

Les émetteurs concernés par ces dépassements ont fait I'objet de sanctions
pécuniaires conformément au bareme prévu par le reglement général du CDVM.
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ANALYSE DE L'EXHAUSTIVITE DE L'INFORMATION

Le contenu de l'information périodique répond a des canevas fixés par le CDVM
dans sa circulaire, en fonction des secteurs d’activité dont relevent les émetteurs.
La sélection des états financiers a publier fournit un socle de données chiffrées,
livrant un éclairage sur les performances opérationnelles et financieres de
I’émetteur.

Durant la période de I'étude, I'examen des états publiés démontre que la majorité
des émetteurs respectent la publication des canevas. Ainsi, seuls 4% des émetteurs
ont enregistré des omissions contre 8% pour la période d’étude précédente (2010-
2011), dont les principales ont porté sur les états suivants :

e e périmetre de consolidation ;
L’EXHAUSTIVITE

EST RESPECTEE
PAR LA MAJORITE
DES EMETTEURS,
MAIS DES
EFFORTS RESTENT procédé a la régularisation de leur situation.
A FOURNIR AU
NIVEAU DE

L’INFORMATION ) . . ] T
EXTRA plupart des émetteurs, des efforts restent a fournir au niveau de la sélection des

e [|'attestation d’examen limité des commissaires aux comptes.

Les émetteurs concernés par ces omissions ont été saisis par le CDVM et ont tous

Si la publication des canevas exigés par la circulaire du CDVM est respectée par la

COMPTABLE annexes les plus significatives devant accompagner les comptes semestriels, de
méme qu'au niveau de l'information extra comptable qui correspond a toute
information utile a une meilleure compréhension des comptes (analyse du chiffre
d’affaires par région, par produit, par zone d’exportation..., principaux contrats,
principaux investissements ...).

INFORMATION PRO FORMA

Les comptes pro forma assurent la comparabilité des comptes historiques d’une
société ayant connu une variation importante de son périmétre (acquisition,
cession) ou de sa physionomie.

L’analyse des onze publications de comptes proforma intervenues durant la période
d’étude, montre que la majorité des émetteurs assujettis présentent les comptes
proforma sous forme de tableaux a 3 colonnes. La premiere affiche les chiffres
réalisés de la période, la seconde reprend les chiffres non retraités de la période N-
1, et une 3eéme colonne présente les chiffres de la période N-1 retraités.
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CONSOLIDATION DES COMPTES

A ce jour, I'obligation de publier des comptes consolidés incombe uniquement aux
sociétés cotées au 1% compartiment et aux émetteurs de titres de créances qui
détiennent des filiales.

La population compte prés de 53% d’émetteurs assujettis a la publication des
comptes consolidés et 2% qui le font a titre volontaire. Il est a préciser que le
pourcentage d’émetteurs ayant opté pour les normes internationales « IFRS » est
passé de 24% en 2010 a 46% en 2013.

Par ailleurs, pour certains émetteurs, le contenu des annexes accompagnant les
comptes consolidés présente encore des insuffisances en termes d’hexaustivité.

46% DES
EMETTEURS ANALYSE DE L'INFORMATION PERIODIQUE PUBLIEE
SOUMIS A

LIS 2 Aprés I'examen des délais et de I'exhaustivité des états financiers publiés, le
ngx’i';gs CDVM procede a un contréle qualitatif desdits états. Les analyses menées au cours
AT de la période de I'étude se sont traduites par plusieurs actions vis-a-vis des
ADOPTE LES émetteurs concernés. Ces actions ont porté principalement sur :
NORMES
COMPTABLES e des demandes d’explication concernant certaines variations ;

B L e des réunions d’explication avec le management ;
IFRS.

e des réunions d’explication avec les commissaires aux comptes ;

e des controles sur place.

Parmi les manquements relevés, il y a lieu de signaler le cas d’une société cotée
ayant enregistré une rupture avec I'historique de ses réalisations, sans publier au
moment opportun un avertissement sur ses résultats.

Ainsi, le CDVM apreés avoir mené ses investigations a prononcé une sanction a
I’encontre de ladite société.

COMMENTAIRES DES RESULTATS

La publication des commentaires des réalisations est devenue une pratique de
plus en plus courante, particulierement a I'occasion de la publication des résultats
annuels. Ainsi, plus des trois quarts des émetteurs ont commenté leurs
réalisations annuelles au cours de la période.

Il y a lieu de noter que plus de 90% des commentaires sont publiés par des
sociétés cotées.
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Commentaires de résultats

M ler semestre

= 2nd semestre

2013
\ I
LE COMMENTAIRE
DES RESULTATS
EST PUBLIE SUR Analyse du contenu des commentaires de résultats publiés

UNE BASE

VOLONTAIRE
MAIS SON synthese expliquant les évolutions des principaux postes, de maniere claire et

Le commentaire des réalisations doit constituer un complément des états de

CONTENU DOIT objective.
RESPECTER LES

PRINCIPES Bien qu’a ce jour, la publication du commentaire des résultats reste optionnelle,
ENCADRANT
L’INFORMATION
DIFFUSEE DANS LE
PUBLIC

son contenu est soumis aux dispositions dictées par la loi, particulierement en
termes d’exactitude, de précison et de sincérité.

Les indicateurs doivent répondre a certains principes, dont notamment :

e |a comparabilité : un indicateur doit étre comparable d’une période a 'autre ;
e |a permanence dans le choix des indicateurs ;

e un nouvel indicateur doit étre défini et sa méthode de calcul précisée ;

e ['abandon d’un indicateur doit étre motivé.

L'étude présente les conclusions de I'analyse des commentaires de résultats selon la
valeur ajoutée apportée a l'utilisateur de I'information :
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Valeur ajoutée des commentaires de
résultats

\\

e 14% sont d’un grand intérét, car ils représentent pour le lecteur un véritable
complément des états financiers permettant d’apprécier la situation
financiére de la société et de faire une projection sur I'avenir ;

LE COMMENTAIRE
DES REALISATIONS e 70% des commentaires présentent un intérét que I'on peut qualifier de
DOIT APPORTER moyen. Il s’agit d’une reprise des principaux postes du compte des produits
UNE VRAIE
VALEUR AJOUTEE

A L'UTILISATEUR _ ) . ) _
DE e 16% des commentaires ne présentent aucun intérét, car ils ne contiennent

et charges avec une explication des principales progressions ;

L’INFORMATION aucune information complémentaire. Il s’agit d’une simple reprise de
chiffres a partir des états de synthése, sans préciser les variations et sans les
expliquer.

Insuffisances enregistrées au niveau des commentaires

Les insuffisances enregistrées au niveau des commentaires de résultats portent
principalement sur :

e certains graphiques, illustrant des évolutions, ne respectent pas les criteres
d’objectivité en termes d’unité d’échelle pour tous les indicateurs commentés,
ce qui peut induire en erreur un lecteur non avisé ;

e certains indicateurs ne sont pas comparés a la période précédente, surtout
lorsqu’ils accusent une régression ;

e certains messages accentuent les aspects favorables et/ou minimisent les
aspects défavorables lorsqu’ils ne sont pas tout simplement ignorés ;

e certains émetteurs choisissent de commenter soit les agrégats sociaux soit les
consolidés, lorsque ceux-ci ne sont pas en ligne, en retenant les agrégats ayant
enregistré des évolutions favorables.
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Analyse des délais de publication des commentaires de résultats

Lorsque la publication du commentaire des résutats précede celle des états
financiers, le délai de ladite publication est aussi examiné.

En effet, le délai séparant la tenue de la réunion de I'organe social ayant arrété les
résultats, de la diffusion du communiqué devrait étre aussi bref que possible, afin
d’éviter toutes fuites éventuelles de I'information importante et tout risque lié au
délit d’initié.

/

Délais de publication des communiqués de presse suite
auxréunions des organes sociaux

LE DELAI
SEPARANT LA
DATE DE
PUBLICATION DES
RESULTATS ET
CELLEDE LA

REUNION DE e 53% des communiqués commentant les résultats sont publiés dans les 2 jours

L’ORGANE SOCIAL suivant la tenue de I'organe de gouvernance, dont 22% le lendemain de la
LES AYANT réunion ;

ARRETE, DOIT
ETRE LE PLUS BREF

e e 32% des commentaires des résultats sont publiés entre 3 et 6 jours ;

e 15% des communiqués sont publiés plus d’une semaine apres la réunion de
I’organe de gouvernance qui arréte les comptes annuels.

RAPPORTS DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Conformément aux dispositions légales et réglementaires en vigueur, les états
financiers des émetteurs sont obligatoirement accompagnés d’une attestation ou
d’un rapport des commissaires aux comptes qui les certifient avec ou sans réserves,
ou dans certains cas exceptionnels, prononcent un refus de certification.

Les commissaires aux comptes émettent également des observations, qui ont pour
objet d’attirer I'attention du lecteur sur un point particulier.

Analyse du contenu des réserves

Le CDVM, dans le cadre de ses contrbles, porte une attention particuliere aux
réserves émises par les commissaires aux comptes. L’objectif est de s’assurer que
lesdites réserves sont exprimées de facon claire et que leur impact est chiffré.
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L'analyse des rapports des commissaires aux comptes, accompagnant les états
financiers des émetteurs publiés durant la période de I'étude, montre une légéere
baisse du nombre de comptes certifiés avec réserves : 16% en 2013 contre 20% en
2012.

r ™
Réserves des commissaires aux comptes

B Comptes certifiés sans reserves B Comptes certifiés avec reserves

@ Refus de certification

2012 2013
- a

LE CDVM S’ASSURE L'analyse des réserves émises dans les rapports durant la période de I'étude révele
DE LA CLARTE DES

ue:
RESERVES a ) o . o )
EXPRIMEES PAR e 30% des réserves font référence a un controle fiscal, contre 22% au titre de
LES la période précédente (2010-2011) ;

COMMISSAIRES

e 14% des réserves sont consécutives a un sous provisionnement de créances ;
AUX COMPTES

e 12% des réserves concernent un désaccord sur les régles et principes
comptables;
e 9% des réserves font référence a un crédit de TVA dont la récupération reste
incertaine.
Les autres réserves concernent divers aspects, tels que les comptes de filiales non
audités, les contrdles de CNSS en cours, ...

= Durant la période de I'étude, le CDVM a tenu plusieurs réunions avec les commissaires
aux comptes de sociétés cotées dont I'ordre du jour concernait les réserves émises au
niveau de leurs rapports.

Les observations des commissaires aux comptes

Les observations des commissaires aux comptes ont pour objectif d’attirer
I'attention du lecteur sur un point particulier des états financiers.

La majorité des observations émises par les commissaires aux comptes se
rapportent aux changements comptables, aux comptes pro forma et aux
vérifications spécifiques prévues par les dispositions légales et reglementaires,
notamment les acquisitions de filiales, prises de contrdle ou prises de participations
tel que prévu par l'article 172 de la loi n°17-95 relative aux sociétés anonymes.
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ANALYSE DES RAPPORTS DE GESTION

En vertu de la loi n°17-95 précitée, tout émetteur est tenu d’élaborer et de mettre a
la disposition de ses actionnaires un rapport de gestion.

Ledit rapport constitue un complément essentiel des états financiers, il doit
contenir toute information utile permettant d’apprécier I'activité de la société au
cours de I'exercice écoulé. Son contenu est régi par les dispositions des articles 142
et 155 de la loi susmentionnée (activité de la société au cours de I'exercice écoulé,
évolution des résultats et de la situation financiere de la société, situation des
filiales, opérations réalisées, difficultés rencontrées et progrés enregistrés, contexte
et conjoncture économique dans lesquels la société opere, investissements réalisés
et perspectives futures, facteurs de risques auxquels est confrontée la société).

Analyse de I'information contenue dans les rapports de gestion

L'analyse, portant sur un échantillon de 56 sociétés appartenant a 14 secteurs

TITT d’activité, fait ressortir que la majorité des émetteurs consacre une partie du

GESTION DOIT rapport aux résultats de I'exercice avec une analyse succincte du chiffre d'affaires,
PERMETTRE A du résultat courant et du résultat global.

L’ACTIONNAIRE

D’APPRECIER Les principaux faits marquants relatifs a I’activité générale de la société ainsi que le

L’ACTIVITE DE LA descriptif du secteur d’activité représentent le deuxieme aspect traité dans une
SOCIETE AU COURS

grande majorité des rapports.
DE L’EXERCICE

PRECEDENT . . . .
Les principaux constats qui se dégagent de I'analyse sont les suivants :

e les rapports de gestion analysés ne sont pas exhaustifs et se focalisent
principalement sur la situation financiére de la société et I'analyse de I'activité ;

e 57% contiennent une information compléte sur la situation financiere de la
société : structure financiére, compte de produits et de charges, compte de
résultats, attribution du résultat et endettement financier ;

e 22% des rapports devant commenter la situation des filiales se sont limités a
présenter I'état des participations ou le périmétre de consolidation ;

e 24% évoquent les risques et les incertitudes et 13% les événements post
cléture ;

e 30% ne contiennent aucune analyse sur les perspectives d’avenir. Parmi les
70% qui mentionnent leurs perspectives, 76% communiquent également sur les
principales orientations stratégiques et 33% fournissent des prévisions chiffrées.
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L'INFORMATION PERMANENTE

by

Les émetteurs sont soumis a I'obligation d’informer le public, par voie de
communiqué de presse, de tout événement important pouvant avoir un impact
éventuel sur le cours en bourse de leurs titres ou sur le patrimoine des détenteurs
de titres.

= L’information importante doit étre rendue publique sans délai.

Y E
- 4 -
Communiqués de presse publiés
® Commentaire de résultat m Avis AG et post AG = Profit warning
® Opérations financiéres ™ Gouvernance = Partenariat et stratégie

DE PLUS EN PLUS
LES EMETTEURS 2013
SOUMETTENT LEUR
PROJET DE
COMMUNIQUES DE
PRESSE AU CDVM
POUR AVIS,

2012

EVITANT
D’EVENTUELLES
PUBLICATIONS

COMPLEMENTAIRES
L'analyse des communiqués de presse publiés par les émetteurs sur la période de

I’étude montrent que les avis de convocation des actionnaires en assemblée et les
commentaires de résultats arrivent en téte du classement.

Les communiqués de presse contenant une information importante sont
généralement publiés spontanément par I'émetteur.

Toutefois, dans certains cas, la publication a lieu suite a la demande du CDVM.
Ainsi, 6 émetteurs en 2012 et 5 en 2013 ont été saisis par le CDVM a cet effet.

Le nombre d’informations importantes publiées sur une année reste fortement
corrélé a plusieurs facteurs qui ne dépendent pas toujours de I'émetteur. Une
période de crise entraine la multiplication des profits warning, de méme qu’un
contexte économiquement favorable serait propice a des opérations sur le capital
ou de levées de fonds.
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L’INFORMATION
IMPORTANTE
PUBLIEE DOIT
CONTENIR DES

MESSAGES
REDIGES DANS UN
STYLE NEUTRE,
SANS ACCENTUER
LES ASPECTS
FAVORABLES NI
MINIMISER LES
ASPECTS
DEFAVORABLES

ANALYSE DU CONTENU DE L'INFORMATION IMPORTANTE

Les manquements relevés au niveau des communiqués de presse relatifs a
I'information importante dépendent de la nature de I'information publiée :

e Auvis de convocation :
v" non concordance entre I'ordre du jour et les projets de résolution ;

v' absence de mention par I'émetteur de la disposition rappelant aux
actionnaires qui souhaitent inscrire un point a l'ordre du jour
conformément aux dispositions 121 de la loi 17/95 tel que modifié et
complété ;

e Commentaires de résultats’

e Profits warning : délai de publication tardif et absence d’estimation des
écarts ;

e Autres informations importantes notamment celles relatives aux
acquisitions stratégiques : souvent le montant de la transaction n’est pas
indiqué ni son mode de financement.

FORMAT DU COMMUNIQUE DE PRESSE

Les communiqués de presse doivent étre publiés dans une dimension suffisante
pour étre facilement repérables, contenir le logo de la société pour faciliter
I'identification visuelle ainsi que les coordonnées d’une personne dédiée a la
communication.

Ainsi, on peut noter que seuls 46% des communiqués de presse précisent les
coordonnées d’une personne identifiée pouvant renseigner les investisseurs.

! Voir en page 10 la partie traitant des commentaires de résultats
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LES REUNIONS DE
PRESENTATION DES
RESULTATS
CONSTITUENT UN
MOMENT
PRIVILEGIE DE
COMMUNICATION
ET D’ECHANGE
ENTRE LE
MANAGEMENT ET
LE MARCHE
FINANCIER
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COMMUNICATION VOLONTAIRE

La communication financiere effectuée sur une base volontaire tend a devenir de
plus en plus institutionnelle et fait partie intégrante de I'image de I’entreprise. Elle
regroupe, outre les commentaires de résultats, un certain nombre de pratiques
comme les réunions de presse et d’analystes, la diffusion de l'information
financiére a travers les sites web et se manifeste de plus en plus par la présence
dans I'entreprise d’une personne dédiée a la communication financiére.

REUNIONS D’ANALYSTES

Les réunions de présentation des résultats constituent un moment privilégié de
communication et d’échange entre le management et le marché financier. Elles
ont pour objectif de commenter les informations publiées précédemment. Il est
important de rappeler, qu’au cours de ces réunions, le management doit veiller a
ne pas communiquer d’élément important nouveau qui n’aurait pas déja été
publié a travers les communiqués de presse de la société.

Le CDVM encourage vivement |'organisation de ce type de manifestation et publie
annuellement la liste des émetteurs qui tiennent ce rendez vous périodique.

Réunions d'analystes

m Semestrielle

m Annuelle
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LA PUBLICATION DE
L’INFORMATION
DOIT AVOIR LIEU

SUFFISAMMENT A
L’AVANCE AVANT LE
JOUR DE LA
REUNION POUR
PERMETTRE AUX
ANALYSTES D’EN
APPRECIER LE
CONTENU AU
PREALABLE

e La majorité des réunions se déroulent sous forme de conférences de presse.
Certaines réunions d’analystes se déroulent sous forme de conférences
téléphoniques.

e En 2012, 40% des sociétés de I'échantillon ont organisé des conférences de
présentation des résultats annuels alors qu’elles ne sont que 31% en 2013.

o Al'exception de 2 émetteurs de titres de créances, ce sont généralement les
sociétés cotées qui organisent des présentations au profit des analystes et
de la presse spécialisée. Ainsi, au titre de I'exercice 2013, 43% des sociétés
de la cote ont organisé ce type de réunion contre 50% en 2012.

e Les présentations organisées au titre des résultats semestriels restent trés
faibles puisque 13% uniquement des sociétés tiennent ce type d’événement.

e Les banques et les sociétés de financement sont les plus régulieres dans
I'organisation de ce genre de manifestation, suivis par les cimentiers, le
batiment et les immobilieres.

e Le CDVM procéde systématiquement a I'analyse de l'information diffusée
lors de ces manifestations, vérifiant que le principe de l'acces égal a
I'information est respecté et qu’aucune information importante non
publique n’a été divulguée a I'assistance.

e Les manquements identifiés lors de ces manifestations sont souvent liés au
délai séparant la publication de I'information importante ou périodique de la
date de réunion. En effet, certains émetteurs choisissent de publier et
d’organiser la conférence le méme jour, ce qui ne laisse pas suffisamment de
temps aux analystes pour prendre connaissance de I'information avant de se
rendre a la réunion et cibler les aspects importants.

SITE WEB

Le site Web est devenu un vecteur de communication incontournable. Son
utilisation est pratique et permet une large diffusion de linformation. La
vérification de l'information mise en ligne par les émetteurs figure parmi les
contrbles qu’effectue le CDVM. Ainsi, durant la période de I'étude, il a été
constaté que :

° 17 émetteurs ne disposent pas de site Web. Toutefois, on note que 41%
des sociétés n’ayant pas de site internet sont des filiales de grands groupes
et que quelques informations financiéres les concernant sont reprises au
niveau des sites de leurs maisons meéres ;

. 24 sociétés ont des sites Web sans rubrique financiére ;

Pratiques de la communication financiére www.cdvm.gov.ma

Edition 2014




. 26 émetteurs disposent au niveau de leur site d’'une rubrique financiéere,
toutefois I'information contenue n’est pas mise a jour ;

. sur un total de 101 émetteurs, 33 diffusent au public une information mise
a jour sur leurs sites Web.

(

Répartition des sites web des émetteurs

Sans rubrique Rubrique no
financiére mise a jour
24% 26%
 Sanssite
17%

LE SITE WEB EST
DEVENU UN
VECTEUR DE

COMMUNICATION
INCONTOURNABLE.
SON UTILISATION
EST PRATIQUE ET
PERMET UNE LARGE

DIFFUSION Ainsi, I'analyse des données recueillies pointe plusieurs insuffisances et des efforts
a fournir de la part de la majorité des émetteurs pour faire du site Web, un moyen

de diffusion efficace répondant aux exigences du marché financier.

En effet, la qualité de lI'information mise en ligne, aussi bien sur le plan du
contenu que de la présentation de I'information, est essentielle et doit répondre
aux exigences suivantes :

1. Rubrique dédiée a l'information financiere

2. Facilement repérable sur le menu d'accueil du site web
(

3.Classement par nature : Etats de synthése - Communiqués - Présentation de résultats
(

4. Régularité dans la mise a jour des informations
(

5. Archivage de l'information
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RESPONSABLE COMMUNICATION

Le responsable communication doit étre assez proche des centres de décision au
sein de I'entreprise pour étre en mesure de répondre au mieux aux questions
éventuelles des actionnaires et des investisseurs.

La présence ou non dans I'entreprise d’une personne dédiée a la communication
financiére ou aux relations investisseurs donne un indicateur sur I'importance
gu’accorde la société a ce volet.

Ainsi, sur les 101 émetteurs retenus dans I’étude, 35% ont une personne dédiée
exclusivement a cette fonction.

IL EST FORTEMENT

RECOMMANDE DE LANGUE DE LA COMMUNICATION
COMMUNIQUER

DANS PLUSIEURS Linternationalisation des marchés financiers favorise I’élaboration des documents
LANGUES POUR
TOUCHER UN PLUS
LARGE PUBLIC

financiers dans plusieurs langues touchant ainsi un plus large public.

Au Maroc, la langue francaise est la plus usitée. Toutefois, nous assistons a une
tendance qui progresse d’année en année et qui consiste a publier les
communiqués de presse et les rapports annuels également en arabe ainsi qu’en
anglais.
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CONCLUSION

L’analyse des pratiques des émetteurs en termes de communication financiére
permet de constater, d’une part, que les délais des publications des résultats
semestriels et annuels sont respectés par quasiment tous les émetteurs et d’autre
part, que lesdits délais s’inscrivent en baisse aussi bien au cours de la période
étudiée que par rapport aux périodes précédentes.

En matiére d’exhaustivité, on observe que si celle-ci est respectée par la majorité
des émetteurs, des efforts restent a fournir tant au niveau de I'information extra
comptable qu’au niveau de la sélection des annexes accompagnants les comptes
semestriels et celles relatives aux comptes consolidés.

La publication des commentaires relatifs aux réalisations s’est généralisée,
particulierement a I'occasion de la publication des résultats annuels. Toutefois, des
améliorations doivent encore étre apportées, d’une part, en termes de contenu
notamment la pertinence de I'analyse financiére et sa comparabilité par rapport a
la période précédente ainsi que le respect des critéres d’objectivité et d’autre part,
en matiére de date de publication.

Le pourcentage de sociétés ayant organisé des conférences de présentation des
résultats annuels a baissé d’environ 22% au cours de la période. Pourtant, ces
réunions de présentation des résultats constituent un moment privilégié de
communication et d’échange entre le management et le marché financier. Aussi,
le CDVM encourage-t-il vivement I'organisation de ce type d’événement.

Sur le plan de la communication financiére sur leur site Web, seuls 33% des
émetteurs maintiennent une information mise a jour et facile a exploiter par le
public. La aussi, et dans la mesure ou le site web est devenu un vecteur de
communication incontournable, le CDVM invite les émetteurs a y consacrer une
rubrique dédiée a I'information financiére et régulierement actualisée.
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