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Le Consell Déontologique Des Valeurs Mobilieres, cr-apres dénommé « CDVM »,

Vu le dahir portant loi1 n° 1-93-212 du 4 Rabui IT 1414 (21 septembre 1993) relatif au CDVM et
aux nformations exigées des personnes morales faisant appel public a I'épargne, tel que
modifié et complété, notamment son article 4-2 ;

Vu le dahir portant lo1 n° 1-93-211 du 4 Rabu II 1414 (21 septembre 1993) relatif a la Bourse
des valeurs, tel que modifié et complété ;

Vu le dahir portant lo1 n° 1-93-213 du 4 Rabu II 1414 (21 septembre 1993) relatif aux
organismes collectifs en valeurs mobilieres, tel que modifié et complété ;

Vu la loi n° 41-05 promulguée par dahir n° 1-06-13 du 15 moharrem 1427 (14 février 2006)
relative aux organismes de placement en capital risque ;

Vu la lo1 n° 35-94 promulguée par dahir n° 1-95-8 du 24 chaabane 1415 (26 janvier 1995)
relative a certains titres de créances négociables, telle que modifiée et complétée ;

Vu la loi n° 17-95 promulguée par dahir n° 1-96-124 du 14 rabn II 1417 (80 aott 1996) relative
aux sociétés anonymes, telle que modifiée et complétée ;

Vu la lo1 n° 35-96 promulguée par dahir n° 1-96-246 du 29 chaabane 1417 (9 janvier 1997)
relative a la création d’un dépositaire central et a I'institution d’un régime général d’inscription
en compte, tel que modifié et complété ;

Vu la lo1 n° 33-06 relative a la titrisation des actifs promulguée par le dahir n® 1-08-95 du 20
chaoual 1429 (20 octobre 2008) telle que modifiée et complétée ;

Vu la o1 n° 43-05 promulguée par le dahir n° 1-07-79 du 28 rabii I 1428 (17 avril 2007) relative
a la lutte contre le blanchiment de capitaux, telle que modifiée et complétée ;

Vu la lo1 n° 45-12 promulguée par le dahir n° 1-12-56 du 14 safar 1434 (28 décembre 2012)
relative au prét de titres ;

Vu le reglement général du Conseil déontologique des valeurs mobilieres, approuvé par arrété
du ministre de ’économie et des finances n° 822-08 du 7 rabu II (14 avril 2008) ;

Vu le reglement général du dépositaire central, approuvé par arrété du ministre de 1’économie
et des finances n° 932-98 du 18 hya 1418 (16 avril 1998), tel que modifié et complété;

Vu le reglement général de la bourse des valeurs, approuvé par arrété du ministre de
I'économie et des finances n° 1268-08 du 3 rejeb 1429 (7 juillet 2008), tel que modifié et
complété ;

Apres examen des normes et des meilleures pratiques internationales et apres consultation des
professionnels ;

Vu I'approbation des membres du conseil d’administration du CDVM.

Article 17
En application de article 4-2 du dahir n°® 1-93-212 précité, la présente circulaire a pour objet de
fixer :

- les regles de pratique professionnelle qui s’appliquent aux organismes et personnes
assujettis au controle du CDVM, au sens de larticle 4-1 du dahir portant loi n° 1-93-212 précité,
dans le cadre des relations entre eux, ainsi que dans le cadre de leurs relations avec les
¢épargnants ;

- les regles déontologiques permettant d’éviter les conflits d’mtérét et d’assurer le respect
des principes d’équité, de transparence, d’tégrité du marché, et de primauté de 'intérét du
client ;

- et les modalités techniques ou pratiques d’application des dispositions législatives ou
réglementaires qui leur sont applicables.
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Article 2

Les dispositions de la présente circulaire s’appliquent aux personnes et organismes soumis au
controle du CDVM.
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LIVRE I. TENUE DE COMPTES

ET INTERMEDIATION
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LIVRE 1. TENUE DE COMPTES ET INTERMEDIATION

TITRE I. INSTRUCTION DES DEMANDES D’AGREMENT ET MOYENS D’EXERCICE

Chapitre I. Procédure d’instruction des demandes d’agrément

Article I.1.1

Sont soumises a 'agrément du ministre chargé des finances, apres avis du CDVM, les sociétés
de bourse, en application des dispositions de I'article 36 du dahir portant lo1 n° 1-93-211 relatif
a la Bourse des valeurs.

Les dispositions du présent titre leur sont applicables.

Article I1.1.2

L’agrément peut étre demandé par une société existante ou en cours de constitution.

La demande d'agrément doit étre adressée au CDVM, pour instruction, par les fondateurs de la
société en cours de constitution ou par le représentant l1égal de la société existante.

Article I.1.3
La demande d’agrément doit étre accompagnée d’'un dossier comprenant, notamment, les
documents et informations suivants :

- un exemplaire du projet ou d’un original des statuts;

- Tattestation d’mscription de la société au registre de commerce, le cas échéant;

- un descriptif de la stratégie mise en place pour développer les activités pour lesquelles
I'agrément est demandé ;

- la liste des actionnaires et la répartition du capital social et des droits de vote;

- la liste des membres des organes d’administration, de direction et de surveillance , ci-
apres désignés « organes dirigeants », ainsi que la présentation de leur expérience
professionnelle ;

- la description de l'organisation envisagée pour l'exercice des activités pour lesquelles la
demande d’agrément est faite ;

- les moyens humains, financiers, techniques et organisationnels a mettre en place pour
I'exercice de la ou les activités pour lesquelles 'agrément est demandé, conformément
aux dispositions du chapitre II du présent titre ;

- Dengagement du représentant légal de la société de respecter les dispositions 1égales et
réglementaires en vigueur régissant la ou les activités pour lesquelles la demande
d’agrément est faite ;

- un extrait du casier judiciaire des membres des organes dirigeants, datant de moins d’un
(1) mots ;

- le cas échéant, les documents et informations suivants, portant sur les cinq derniers
exercices d’activité de la société ou depuis sa création, si elle a démarré depuis moins de
cing années :
¢ les états de syntheses annuels ;
¢ les rapports généraux du commissaire aux comptes relatifs auxdits états de synthese ;
* les proces-verbaux des assemblées générales et des organes dirigeants ;

* les rapports annuels d’activité ;

- tout autre document ou information demandé par le CDVM ou que le requérant juge

utile ou nécessaire a 'instruction de sa demande d’agrément.
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Le contenu détaillé du dossier-type figure 'annexe I.1.A de la présente circulaire.

Article 1.1.4

Le dossier de demande d’agrément est déposé au siege du CDVM.

A la réception du dossier visé a larticle 1.1.8 ci-dessus, le CDVM vérifie 'exhaustivité des
documents fournis. Lorsque le dossier est incomplet, le CDVM demande communication et
transmission, dans un délai maximum de trente (30) jours, des documents et/ou informations
manquants. S1, au terme du délai précité, les documents et/ou les informations demandés ne
sont pas recus, le CDVM cloture I'instruction du dossier de demande d’agrément et en informe
le demandeur.

Lorsque le dossier visé a 'article 1.1.3 ci-dessus est complet, le CDVM délivre a la société un
récépissé diment daté et signé attestant du dépot du dossier.

Article I.1.5

Au cours de I'mstruction du dossier de demande d’agrément, le CDVM peut exiger de la
société la communication et la transmission de tout document ou information complémentaire
qu'll juge utile, dans les délais qu’il fixe. Ces délais sont suspensifs du délai d’instruction de la
demande d’agrément.

S1, au terme de ces délais, le dossier n’est pas complété, le CDVM cloture 'instruction de la
demande d’agrément et en informe le demandeur.

Article I.1.6

Dans le cadre de 'mstruction de la demande d’agrément, le CDVM peut :

- exiger un ou plusieurs entretiens avec les représentants légaux et les principaux dirigeants de la
SOCIété ;

- effectuer une ou plusieurs visites au siege social et/ou au principal établissement de la société.

Article I.1.7

Toute société de bourse agréée, communique au CDVM les documents attestant de son
adhésion a I'’Association professionnelle des sociétés de bourse (APSB), dans un délai de
soixante (60) jours a compter de la date de notification de 'agrément.

Article 1.1.8

En application des dispositions des articles 38 et 39 du dahir portant lo1 n° 1-93-211 précité,
I’agrément est également requis, selon la méme procédure visée au présent chapitre, pour les
modifications qui affectent le contréle ou la nature des activités exercées par la société de
bourse, ainsi que pour tout projet de fusion.

En outre, les modifications qui affectent le lieu du siege social ou le lieu effectif de 'activité de

la société de bourse sont subordonnées a 'accord préalable du CDVM, qui les apprécie au

regard de leur impact sur 'organisation de la société. La demande y afférente est adressée au
CDVM, accompagnée d’un dossier comprenant les éléments suivants :

- Une note explicative justifiant le changement et précisant les mesures

d’accompagnement mises ou a mettre en place, notamment en termes d’information

des tiers (clienteéle, teneurs de comptes, Société gestionnaire, Maroclear...). Cette note
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doit décrire les nouveaux moyens matériels et techniques a mettre en place, le cas
échéant ;

- Un exemplaire du proces verbal de 'organe social compétent portant décision du
changement du siege social ou le lieu effectif de Iactivité, précisant expressément la
mention « apres accord du CDVM » ;

- Un plan d’aménagement des nouveaux locaux.

Le CDVM peut exiger la communication de tout autre document ou information qu'il juge utile
ou nécessaire a 'imstruction de la demande de changement du siege social ou du lieu effectif de
I'actuvité. Il peut procéder a une visite des nouveaux locaux.

Des notification de I'accord par le CDVM, la société de bourse informe individuellement ses
clients des changements précités, au moins quinze (15) jours avant le transfert effectif de ses
locaux.

Chapitre II. Moyens nécessaires a I’exercice de I’activité

Article I.1.9

Les dispositions du présent chapitre sont applicables aux sociétés de bourse.

Exception faite des dispositions des articles 1.1.85 a1.1.40 , les dispositions du présent chapitre
sont applicables, également, aux teneurs de comptes titres, au sens de article 17 de la lo1 n°® 35-
96 relative a la création d’'un dépositaire central et a l'institution d’'un régime général
d’'inscription en compte de certaines valeurs, autres que Bank Al-Maghrib et la Trésorerie
générale du Royaume, pour 'activité de conservation de titres.

Les sociétés de bourse et les teneurs de comptes titres ci-dessus visés sont, désignés, dans le
) ’
pI‘éS(:‘Ilt chapltre, par « I'intervenant».

Article 1.1.10

Lintervenant doit se doter des moyens humains, organisationnels, financiers et techniques
adéquats lu1 permettant d’exercer, dans des conditions sécurisées, la ou les activités pour
lesquelles 1l a été agréé et ce, sans préjudice des dispositions prévues par le reglement général
du Dépositaire central et par le réeglement général de la Société gestionnaire de la Bourse des
valeurs, ci-apres « Société gestionnaire ».

L’intervenant veille en permanence a ce que lesdits moyens solent réunis pendant toute la
période ou 1l exerce ses activités et doit pouvoir en justifier a tout moment. [’adéquation des
moyens est appréciée au regard de la nature, de I'importance, de la complexité et de la diversité
de la ou des activités exercées. Elle est appréciée, également, au regard de 1’évolution prévisible
ou avérée de 'activité, de 'environnement légal et réglementaire et des pratiques de marché.

Article I.1.11

L’intervenant peut externaliser, sous sa responsabilité, certaines de ses fonctions ou une partie
de son activité. Le projet d’externalisation est soumis au CDVM pour autorisation. Le CDVM
sassure que ladite externalisation n’affecte pas les conditions qui ont présidé a 'octroi de
lagrément.
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Section 1. Moyens organisationnels

Sous - section 1. Organigramme et manuel de procédures

Article I.1.12
L’organigramme fonctionnel de 'mtervenant doit étre détaillé, faisant apparaitre les activités
exercées, ainsi que 'organisation hiérarchique.

L’organigramme doit étre concu de maniere a permettre :

- lexercice des activités avec diligence et impartialité dans 'intérét exclusif des clients et
des épargnants ;

- la prévention des conflits d’intérét ;

- la séparation des métiers, notamment entre le front-office, le back-office, le middle-
office et la gestion, en précisant les responsabilités, les prérogatives et les champs
d’intervention respectifs ;

- la confidentialité de 'information ;

- de faire apparaitre clairement 'entité en charge de la tenue de comptes, le cas échéant.

Article I.1.13
L’intervenant élabore un manuel des procédures adapté a sa taille et aux activités qu’il exerce.
Ledit manuel comprend au moins :
- un dispositif de prévention et de gestion des conflits d’intérét et de sauvegarde des
mtéréts des clients et des épargnants ;
- un dispositif de préservation de la confidentialité de I'imformation ;
- un dispositif d’encadrement des fonctions sensibles ;
- un dispositif de vigilance et de veille interne pour la prévention du blanchiment des
capitaux et du financement du terrorisme ;
- un dispositif assurant le respect permanent des dispositions 1égales et réglementaires
relatives aux regles prudentielles applicables a I'imtervenant.

Le manuel des procédures doit contenir les dispositions spécifiques minimales inhérentes a
chaque activité exercée par I'intervenant fixées a 'annexe 1.1.B de la présente circulaire.

L’intervenant communique les procédures ci-dessus aux membres de ses organes dirigeants et
aux membres de son personnel et veille a leur respect strict.

Article 1.1.14

Le CDVM peut exiger de I'intervenant communication de tout ou partie de ses procédures. Il
peut exiger de I'intervenant de les compléter ou/et les modifier lorsqu’il apparait qu’elles ne
sont pas a méme d’assurer le respect des dispositions légales ou réglementaires en vigueur.

Article I.1.15

L’intervenant détermine, en fonction de la nature de ses activités et de son organisation, les
catégories du personnel exercant des fonctions sensibles, ainsi que les obligations qui en
découlent.
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Sont réputées sensibles, les fonctions qui exposent leurs titulaires a des situations de conflits
d’intéréts ou leur permettent de détenir des informations confidentielles, notamment celles
liées a la recherche et 'analyse, a 'ingénierie financiére, au consell, a la gestion des programmes
de rachat d’actions, a I'assistance aux personnes morales, a la gestion de portefeuilles et a la
contrepartie.

Sous - section 2. Code déontologique

Article 1.1.16

Tout intervenant doit se doter d’'un code déontologique édictant les regles de prévention des
conflits d’intéréts et celles a méme de garantir le respect des principes d’équité, de
transparence, d’intégrité du marché et de primauté de 'mtérét du client.

Lintervenant s’assure en permanence du respect effectif du code déontologique par les
membres de son personnel.

Article I.1.17

Sous réserve des dispositions de article I1.1.27 de la présente circulaire, 'intervenant désigne
en son sein une personne responsable de la déontologie chargée de veiller au respect et a la
mise a jour du code déontologique.

Article I.1.18
L’intervenant communique le code déontologique a tous les membres de son personnel avant
la date de sa prise d’effet. Ces derniers doivent s’engager a respecter les regles qu’il édicte.

Chaque fois que I'intervenant proceéde a une mise a jour de son code déontologique, il en
mforme les membres de son personnel.

L’intervenant adresse copie du code déontologique au CDVM, dans un délai de quinze (15)
jours a compter de la date de sa prise d’effet ou celle de sa mise a jour.

Article 1.1.19

L’ intervenant est tenu de recueillir, avant le 31 janvier de chaque année civile, les déclarations
personnelles de tous les membres de son personnel et de ses dirigeants sur leurs portefeuilles
de valeurs mobilieres et valeurs mobilieres assimilées, au sens des articles 2 et 3 du dahir
portant lo1 n° 1-93-211 précité, arrétées au 31 décembre de l'année précédente. La déclaration
doit inclure les portefeuilles détenus aupres de 'ensemble des teneurs de comptes. Si le
membre du personnel ou dirigeant ne détient pas de portefeuille, la déclaration doit comporter
la mention "néant".

Article 1.1.20
Les dirigeants, ainsi que les membres du personnel d'une société de bourse ne doivent pas
mitier des ordres de bourse, pour leur compte propre, pendant la séance de bourse.
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Sous - section 3. Contrdle interne

Article 1.1.21
Tout intervenant est tenu de mettre en place un dispositif de controle interne a méme d’assurer
la réalisation des objectifs suivants :

- la fiabilité des opérations réalisées ;

- la maitrise et la surveillance des risques afférents aux activités exercées ;

la conformité aux lois et aux reglements.

Ce disposttif est placé sous la responsabilité directe des organes de direction de I'intervenant.

Article 1.1.22

La fonction de controle mterne doit étre permanente et étre assurée par des personnes dont le
rattachement hiérarchique en garantit I'indépendance.

Article 1.1.23

L’intervenant désigne un controleur interne chargé de veiller a la mise en place et au bon
fonctionnement du dispositif de controle interne.

Préalablement a la désignation du controleur interne, I'intervenant s’assure de son honorabilité,
ainsi que de sa connaissance du cadre légal et réglementaire en vigueur et de sa compétence
professionnelle.

Article 1.1.24
L'intervenant informe le CDVM, par écrit, de I'identité de la personne désignée en qualité de
controleur interne des sa nomination.

Il w1 transmet un dossier de présentation du controleur interne, comprenant notamment :

- un curriculum vitae détaillant sa formation académique, ainsi que son expérience
professionnelle ;

- un extrait de son casier judiciaire, datant de moins d’'un (1) mois;

- le cas échéant, les déclarations des précédents employeurs attestant de ses
compétences ;

- et tout élément jugé utile par 'intervenant afin de permettre d’apprécier la teneur des
moyens mis a la disposition du contréleur interne pour remplir sa mission.

Article 1.1.25
Lintervenant doit mettre a la disposition du controleur interne tous les moyens humains et
matériels nécessaires a l'accomplissement de ses missions de facon indépendante, continue et
efficace. Ces moyens tiennent compte de la taille de 'intervenant, ainsi que du volume et de la
diversité de ses activités. A ce titre, le controleur interne doit :
- disposer d’'une documentation réguliecrement mise a jour décrivant 'organisation des
services, les procédures et 'ensemble des risques encourus du fait des activités exercées;
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- Dbénéhicier d’'une remontée d’information réguliere des différents tableaux de bord, des
fiches d’anomalies et de tout dysfonctionnement relevé dans le cadre de I'exercice de
Pactvité ;

- avolr acces, en temps utile, a 'information concernant tout événement affectant la vie
sociale de I'intervenant ;

- prendre connaissance  de toutes réclamations et/ou plaintes formulées contre
I'intervenant et rentrant, par leur objet, dans le cadre de ses activités soumises au
controle du CDVM ;

- avoir acces a tous les documents qu’il estime utile a 'accomplissement de sa mission, y
compris les documents relatifs aux systemes d’information ; et

- dans le cadre de 'exercice de ses fonctions, I'acces, en mode consultation, a tous les
systemes utilisés par l'intervenant, notamment le syst¢tme d’information, et tous les
locaux utilisés par celui-c1, notamment les locaux techniques.

Article 1.1.26
Dans le cadre de ses missions, le controleur interne :

- controle la conformité des opérations et des activités de l'intervenant, soumises au
controle du CDVM, aux lois et aux reglements en vigueur, ainsi qu’aux procédures
mternes ;

- vérifie la qualité des procédures spécifiques a Iactivité de I'intervenant et a la fiabilité
des outils de contréle ainsi que Iexistence d’une cartographie des risques ;

- étabhit un recueil de 'ensemble de la réglementation en vigueur. Il veille a la diffusion
aupres du personnel et des dirigeants de toute nouveauté légale et/ou réglementaire et
les sensibilise quant a son impact sur l'intervenant, sur ses activités, sur son organisation
et sur ses procédures, le cas échéant ;

- propose des actions d’amélioration des procédures et des controles ;

- s'assure que les réclamations et les plaintes sont traitées avec diligence et célénité ;

- vellle a ce que les personnes recrutées par I’ intervenant ne soient pas frappées par I'une
des mterdictions légales prévues par la 1égislation régissant le marché de capitaux;

- effectue un suvi régulier des actions correctives des anomalies ;

- tient une réunion de sensibilisation aux dispositions légales et réglementaires avec les
membres du personnel ;

- sassure, a travers les controles quil effectue lui-méme, ou par une autre personne qu'il

aura préalablement désignée, qu’il existe:
e un systeme de protection permanent et performant des acces informatiques ;
e des procédures appropriées de sauvegarde des informations, rigoureusement
respectées et périodiquement et régulierement testées ;
e un audit interne régulier des fonctionnalités du systeme d’information.
- porte, sans délai, a la connaissance de la hiérarchie de I'mtervenant et du CDVM toute
irrégularité relevée dans I'exercice de sa mission, ainsi que les mesures de régularisation
entreprises ou envisagées.

Article 1.1.27

A défaut de désignation par l'intervenant d'un responsable de la déontologie, le controleur
mterne veille a la bonne application des regles déontologiques, a leur mise a jour et a leur
diffusion aupres des organes dirigeants et de I'ensemble du personnel dudit intervenant.
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Article 1.1.28

Le controleur interne élabore un rapport semestriel de controle, conforme quant a son contenu
et a sa forme au modele arrété a 'annexe V.2. Ce modele contient des mentions minimales que
I'intervenant peut compléter par d’autres mentions, si elles lui semblent utiles. Le cas échéant,
lesdits compléments doivent étre précisés dans une annexe.

Article 1.1.29
Le controleur interne s’assure de la transmission au CDVM, selon les délais et conditions
prévus par ce dernier, de tous documents et informations requis de I'imtervenant.

Article 1.1.30
Tout changement ou départ du controleur iterne, quelle qu'en soit la cause, doit étre notifié,
par écrit et sans délai, par I'intervenant au CDVM, tout en indiquant les motifs du changement
ou du départ.

Le controleur mterne sortant adresse sans délar au CDVM un courrier exposant les motifs de
son départ.

Section 2. Moyens techniques et locaux

Article 1.1.31

L’intervenant met en place un systtme d’information, comprenant notamment les procédures
de travail, I'organisation, les ressources matérielles et les logiciels appropriés a son activité, a sa
taille, a ses spécificités et au volume des données qu’il traite. Il doit disposer de la
documentation nécessaire a chaque application ou progiciel utilisé, a savoir, le manuel
d’installation, le manuel utilisateur et le guide d’administration.

Article 1.1.32

L’intervenant assure la maintenance de son systtme d’information de maniere a garantir sa
fiabihité, sa disponibilité et sa couverture de I'ensemble des fonctionnalités nécessaires pour
exercer son activité.

Tout dysfonctionnement du systeme d’information affectant la disponibilité et I'intégrité des
données ou ayant un mmpact sur le bon déroulement de l'activité et la qualité des services
fournis doit étre notifié, sans délai, au CDVM, en précisant les mesures entreprises ou a
entreprendre pour y remédier.

Article 1.1.33

L’intervenant met en place une politique de sécurité de 'information garantissant la sécurité de
son systtme d’information en termes de confidentialité, d’intégrité et de disponibilité des
données et des services fournis.

Il met en place les moyens nécessaires pour garantir 'application de la politique de sécurité.

Il s’assure, pendant tout le cycle de vie du systeme d’information, de la capacité de celui-ci a
garantir, pour chaque opération, la tracabilité de chaque étape de traitement.

Le systtme d’information doit faire 'objet d’un audit, tous les quatre (4) ans.
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Article 1.1.34
L’intervenant met en place une politique de sauvegarde en fonction du volume de données
traitées, de leur criticité et de la durée de conservation de I'information. Cette politique doit
contenir :

- le périmetre a sauvegarder (serveurs, bases de données, données utilisateurs, etc.) ;

- le type des données sauvegardées ;

- la périodicité de la sauvegarde.

L’intervenant s’assure de la mise en ceuvre de la politique de sauvegarde et met en place les
moyens nécessaires (procédures, matériel et logiciel) pour pouvoir récupérer les données en cas
de perte.

Article 1.1.35

La société de bourse doit se doter d’un systeme d’horodatage sécurisé permettant I’édition, de
mani¢re claire, des mentions obligatoires suivantes : Année ; Mois ; Jour et Heure exacte
(HH :MM :SS). Elle doit disposer d'un horodateur de remplacement.

Article 1.1.36
La société de bourse doit installer le systtme d’horodatage au niveau de I'ensemble des postes
de travail sur lesquels sont recus ou transmis des ordres de bourse.

Elle veille, en permanence, a la synchronisation de '’heure :
- entre les différents postes du systeme d’horodatage ;
- entre les différents systemes utilisés (systeme d’information, systtme d’enregistrement
téléphonique, systetme d’horodatage) ;
- entre lesdits systemes et ’heure du systeme de cotation de la Bourse des valeurs.

Article 1.1.37

La société de bourse met en place un systeme d’enregistrement téléphonique pour
I’enregistrement ininterrompu et automatique de toutes les conversations tenues au moyen des
postes téléphoniques dédiés a la réception des ordres de bourse, qu’il s’agisse d’ordres recus
durant ou en dehors de la séance de bourse.

Article 1.1.38
Le systeme d’enregistrement téléphonique visé a l'article 1.1.37 ci-dessus doit permettre une
audibilité parfaite des enregistrements et une recherche rapide et multicriteres des ordres de
bourse téléphoniques. Les recherches doivent pouvoir se faire au minimum par les criteres
suivants :

- date et heure ;

- 1dentifiant du poste ayant recu ou émis I'appel.

Article 1.1.39

La société de bourse ne doit pas prendre des ordres de bourse téléphoniques lorsque le
systeme d’enregistrement téléphonique ne fonctionne pas ou connait un quelconque
dysfonctionnement. Toute panne de 'enregistreur téléphonique doit étre notifiée, sans délai, au
CDVM, en précisant les mesures entreprises ou a entreprendre pour y remédier.
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Article 1.1.40
Le local de la société de bourse doit lui étre dédié exclusivement et ne peut étre utilisé pour les
besoins d’aucune autre activité.

L’étendue des locaux de la société de bourse doit tenir compte du volume des activités exercées
et de la taille des effectifs employés. 1’agencement des espaces doit prévoir une séparation
physique entre les fonctions incompatibles de « front office », de « middle office », de « back
office » et de controéle interne.

La société de bourse doit sécuriser les acces a tous ses locaux professionnels.

A 1é 5 _ o « ’( NN ’ d A A © o 1 ,» 2 [e 1 1 D ] A

La société de bourse s’assure que 'emplacement des espaces destinés a accuelllir les clients ne

perturbe pas le déroulement de l'activité et ne compromet pas la sécurité des données. En

particulier, les clients ne peuvent accéder directement a 'espace dédié au traitement des ordres
2 clientele, i i . T N cchiv N i

de la clhientele, ni accéder a la salle de négociation ou a celle des archives et a tout endroit

contenant des informations confidentielles.

La société de bourse doit disposer d’un local technique, ainsi que d’espaces pour le classement
et 'archivage des documents remplissant toutes les conditions de sécurité, notamment au
niveau de lacces, de la sauvegarde des moyens matériels et des documents.

Toute modification apportée a ’agencement des locaux et/ou a leur utilisation doit étre portée a
la connaissance du CDVM dans les meilleurs délais.

Section 3. Moyens humains

Article 1.1.41

L’intervenant s’assure de I’honorabilité de ses dirigeants et de son personnel et met en place les
politiques adéquates pour s’assurer que ceux-cl respectent en permanence les regles
déontologiques et de bonne conduite qui leurs sont applicables.

L’intervenant veille a ce que toute personne faisant partic de son personnel dispose des
qualifications, des connaissances et de I'expertise requises pour exercer les fonctions qui lui sont
confiées.

Article 1.1.42

L’intervenant met en place une description détaillée des différentes fonctions et postes qui
précise les compétences et les qualifications nécessaires pour les remplir. Les fiches de poste
doivent étre signées par les personnes concernées.

Article 1.1.43

L’intervenant doit se donner les moyens de répondre, en termes de ressources humaines, aux
changements liés a I'évolution des marchés financiers, de 'environnement technologique et
réglementaire, ainsi qu’a un accroissement durable ou conjoncturel de 'activité.

Lorsque des nsuffisances sont relevées ou au cas ou des recrutements sont prévus, un plan de
formation doit étre élaboré ; 1l doit étre adapté aux besoins spécifiques de lactivité de
I'intervenant.
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En application de ce plan, 'ensemble des moyens de formation, internes et externes,
nécessaires au bon déroulement de I'activité, est régulierement mis en ceuvre et évalué.

Article 1.1.44

Lintervenant veille a ce que les fonctions dont I'exercice nécessite une habilitation solent
exercées par des personnes diitment habilitées.

L’organisation de I'imtervenant doit étre concue de maniére a assurer la continuité du service. A
cet effet, 1l doit prévoir un plan de continuité de 'activité.
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TITRE II. TENUE DE COMPTES

Article 1.2.1

Les dispositions du présent titre s’appliquent aux « teneurs de comptes » cl-apres :

- les sociétés de bourse, pour la tenue de comptes titres et especes ;

- les autres teneurs de comptes, au sens de Particle 17, e¢) de la lo1 n° 35-96 relative a la
création d’'un dépositaire central et a I'imstitution d’un régime général d’mscription en
compte de certaines valeurs, pour la tenue de compte titres, exception faite des personnes
morales émettrices au sens du méme article.

Article 1.2.2

Le dépot de titres est régl, outre les dispositions du présent titre, par les dispositions :
- des articles 511 a 518 du code de commerce ;

- des articles 781 4 817 du dahir formant code des obligations et contrats - DOC ;
- delaloi n® 35-96 précitée et des textes pris pour son application ;

- du reglement général du Dépositaire central.

Chapitre 1. Entrée en relation avec le client

Article 1.2.3

L’ouverture de compte par le teneur de comptes doit obtenir 'approbation préalable de la
personne habilitée a cet effet au sein du teneur de comptes. Elle doit étre matérialisée par la
signature d’une convention d’ouverture de compte par les deux parties, conformément aux
dispositions des articles 31 a 37 du reglement général du Dépositaire central.

La convention doit contenir les mentions minimales suivantes :
- les prestations offertes par le teneur de comptes ;
- les obligations du teneur de comptes ;
- les obligations du client ;
- les modalités de transmission des mstructions par le client ;
- les modalités de traitement des opérations sur titres ;
- les stipulations relatives a la couverture et au reglement/livraison ;
- I'information du client par le teneur de comptes ;
- la rémunération du teneur de comptes et les conditions de sa modification ;
- larésihation et la cléture du compte.

Le client informe immédiatement le teneur de comptes de tout changement intervenu sur les
données contenues dans son dossier, notamment celles relatives a son adresse, a sa capacité
jJuridique, amsi qu’aux pouvoirs du ou des personnes habilitées a mouvementer le compte, le
cas échéant.

Article 1.2.4

Le teneur de comptes convient avec le client de tous les droits et commissions, en particulier
ceux relatifs :

- a la garde des titres ;

- au reglement / livraison ;

- aux opérations sur titres ;

- aux transferts de titres ; et
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- tous autres frais.
Le teneur de comptes informe ses clients des modalités de calcul des droits relatifs a la garde
des titres au sein des relevés titres visés a Particle 1.2.6 ci-dessous.

Article 1.2.5

Dans le cas ou le teneur de comptes est également 'intermédiaire choisi par le client pour
lexécution de ses ordres de bourse, lesdits ordres tiennent lieu d’imstruction de
reglement/livraison. Dans le cas contraire, tout mouvement intervenant au débit du compte
titres et/ou especes du chient doit étre diment instruit par ce dernier ou toute personne diment
mandatée par lui, selon les modalités convenues.

Les instructions de réglement/livraison sont transmises par tous moyens a la convenance du
client et du teneur de comptes. Elles sont soumises aux dispositions des articles 4.1.1 et suivants
du reglement général de la Société gestionnaire.

Article 1.2.6
Le teneur de comptes informe le client des opérations réalisées pour son compte, dans les
conditions cl-apres :

- Les avis de débit et de crédit : Le teneur de comptes adresse au client un avis relatif a
chaque mouvement sur le compte de celui-ci, dans un délai de huit (8) jours a compter dudit
mouvement ;

- Les relevés titres : Le teneur de comptes adresse au client, sur une base trimestrielle, dans
les quinze (15) jours suivant la fin du trimestre, un relevé titres valorisés au dernier cours coté
de la période considérée ;

- Les relevés especes : La société de bourse, teneur de comptes, adresse au client, sur une
base mensuelle, dans les huit (8) jours suivant la fin du mois, un relevé especes faisant état de
'historique des mouvements du mois.

La société de bourse, teneur de comptes, n’a pas 'obligation d’adresser au client un relevé de
son compte especes, lorsque ce dernier n’a enregistré aucun mouvement durant le mois
précédent. Lorsque le compte especes reste mactif durant un trimestre, elle lul adresse un
relevé trimestriel, dans les quinze (15) jours suivant I'expiration dudit trimestre.

Article 1.2.7

Le teneur de comptes assure la garde des titres et especes de son client dans 'intérét exclusif de
ce dernier et s’abstient d’y opérer tout mouvement sans son mstruction expresse ou celle de
toute personne mandatée ou autorisée a cet effet, sous réserve des dispositions des articles
1.2.24, 1.2.25 et 1.2.28 ci-dessous et sous réserve de tout mouvement a effectuer dans I'intérét
du client, conformément a la législation et a la réglementation en vigueur, notamment celles
citées a article 1.2.2.

Article 1.2.8

1. Pour ouvrir un compte titres a un intermédiaire non résident ou un teneur de comptes
non résident, le teneur de comptes s’assure que ce dernier est agréé dans son pays
d’origine, dont la législation contient des dispositions pour la lutte contre le blanchiment
de capitaux.

2. Le teneur de comptes signe avec I'immtermédiaire non résident ou le teneur de comptes
non résident une convention globale spécihiant les droits et obligations des deux parties,
notamment le mode et le délai de transmission des instructions de reglement livraison.

3. Ladite convention doit stipuler, que :
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e Les avoirs propres de 'mtermédiaire non résident ou le teneur de comptes non
résident sont conservés dans des comptes spécifiques ;

e Les avowrs de la clientele de l'intermédiaire non résident ou le teneur de
comptes non résident sont conservés dans des comptes distincts de ceux utilisés
pour le compte propre et peuvent étre ventilés soit client par client, soit au
moins en deux catégories : personnes morales et personnes physiques ;

4. Le teneur de comptes doit veiller a la séparation entre les comptes propres de
I'intermédiaire non résident ou le teneur de comptes non résident et les comptes de
leurs clients finaux, selon le degré de ségrégation convenu conformément au dernier
alinéa du pomt 3 ci-dessus.

Chapitre II. Opérations spécifiques
Section 1. Dénouement triangulaire des opérations

Article 1.2.9

Pour I'application de la présente section, on entend par :

« Les opérations a dénouement triangulaire » : des transactions boursieres sur des valeurs
mobilieres marocaines cotées, exécutées sur ordre d’'un ou plusieurs intermédiaires non-
résidents pour le compte d'un client non-résident, et qui impliquent le transit des titres, objet de
I'opération, par un ou plusieurs comptes-titres d’un ou des intermédiaires non-résidents.

Article 1.2.10

Dans le cas d’'une opération a dénouement triangulaire, la société de bourse doit demander a
I'intermédiaire non résident de lui adresser un ordre de bourse par client final. Dans le cas ou
I'intermédiaire non résident n’est pas en mesure de répartir son ordre de bourse au moment de
sa transmission, 1l est tenu, dés exécution dudit ordre, d’éclater les instructions relatives a la
« filiere marché » afin qu’elles solent identiques a celles relatives a « la filiere hors marché ».

La société de bourse doit introduire les ordres entrant dans le cadre d’opérations a
dénouement triangulaire, dans le systeme électronique de la Société gestionnaire, avec une
référence spéciale permettant de les distinguer des autres ordres et ce, conformément aux
dispositions du reglement général de la Société gestionnaire.

Cette référence est communiquée par la Société gestionnaire.

Article 1.2.11

Dans le cas ou les teneurs de comptes, de 'intermédiaire non résident et du client non résident,
sont différents, 1ls doivent procéder a la confirmation des caractéristiques de I'opération sur la
« filiere hors marché ». Cette confirmation engage les deux teneurs de comptes a dénouer
I'opération sur la « filiere hors marché » le jour du dénouement de l'opération exécutée sur la
« filiere marché ».

Article 1.2.12
Le teneur de comptes exige de 'imtermédiaire non résident :
e de lui adresser autant d’instructions pour la « filiere marché » que pour la « filiere hors
marché » avec une correspondance parfaite entre les deux ;
e d’envoyer simultanément les mstructions de reéglement livraison relatives a « la filiere
marché » et celles relatives a la « filiere hors marché ».
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Le teneur de comptes doit émettre les mstructions de livraison contre paiement(LLCP), relatives
aux opérations a dénouement triangulaire, avec une référence spéciale permettant de les
distinguer des autres mnstructions de LCP.

Cette référence est communiquée par le Dépositaire central.

Le teneur de comptes de I'intermédiaire non-résident doit veiller a ce que toute transaction
pour le compte d’'un client se traduise par le crédit puis le débit du compte de transit de
I'intermédiaire non-résident de la méme quantité de titres ou d'especes (en tenant compte des
commissions et autres frais) et ce, au plus tard le lendemain du jour du dénouement effectif de
I'opération. Dans le cas ou le délai précité ne pourrait étre respecté, le teneur de comptes en
mforme sans délai le CDVM en précisant les raisons.

De facon générale, le teneur de comptes doit mettre en ceuvre les moyens qu’il juge nécessaires
afin de s’assurer que les titres mitialement acquis ou le produit de la vente de titres pour le
compte du client non-résident sont en déhnitive logés dans le compte de ce dernier. En cas de
doute, 1l doit en aviser, sans délai, le CDVM.

La comptabilisation des titres échangés a travers la filicre hors marché se fait au prix auquel
I'opération a été enregistrée en bourse.

Article 1.2.13
Les teneurs de comptes doivent transmettre au CDVM, sur une base semestrielle, un état
récapitulatif des opérations a dénouement triangulaire.

Cet état, dont le modele est joint en annexe V.2 de la présente circulaire, doit étre transmis au
plus tard 5 (cing) jours a compter de Parrété du semestre.

Section 2. Transfert direct et apport des titres cotés

Article 1.2.14

Les transferts de titres inscrits a la Bourse des valeurs résultant de toute opération d’apport
doivent faire I'objet d’un enregistrement en bourse selon les modalités prévues aux articles
3.11.1 et suvants du reglement général de la Société gestionnaire.

Ces transferts font 'objet d’'une demande écrite par le client aupres du teneur de comptes
livreur.

Pour les transferts résultant d’apport de titres cotés effectués dans le cadre strict de
restructuration intra-groupe ou portant sur des opérations de restructuration de groupe,
n’induisant pas de changement de controle direct ou indirect, le teneur de comptes livreur doit
obtenir, préalablement a l'exécution desdits transferts, la confirmation par la Société
gestionnaire de la nature de 'opération.

Le teneur de comptes livreur doit exécuter la demande de transfert dans un délai de trois (3)
jJours a compter de la date de réception de la demande du client.

Article 1.2.15
La demande de transfert direct doit étre établie par le client et contenir les mentions minimales
sulvantes :

- Identité du donateur ou du défunt ;

- le numéro de compte titres du donateur ou du défunt ;
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- ldentité du bénéhciaire, ainsi que la nature et la référence d’une piece d’identité ;

- le numéro de compte du bénéficiaire et la dénomination de son teneur de comptes ;
- le lien d’alhance ou de parenté entre le donateur ou le défunt et le bénéficiaire ;

- la valeur concernée ;

- la quantité ;

- la date et la signature du donateur.

La dénomination de la société de bourse chargée de déclarer le transfert direct a la Société
gestionnaire est une mention facultative. Dans le cas ou le client ne désigne pas une société de
bourse, le teneur de comptes retient la société de bourse de son choix.

Article 1.2.16

Toute demande de transfert direct entre conjoints, ascendants et descendants directs du
premier et second degré doit étre accompagnée d’'une déclaration sur ’honneur du donateur
qui atteste de I'absence de toute compensation pécuniaire ou de quelque autre nature que ce
soit, en contrepartie dudit transfert. Un modele de déclaration sur 'honneur est joint a 'annexe
I.2.A de la présente circulaire.

Article 1.2.17

Le teneur de comptes livreur exécute la demande de transfert dans un délai de trois (3) jours a
compter de la date de réception de 'ordre du clhient. I’ordre de transfert doit étre horodaté par
le teneur de comptes livreur.

Article 1.2.18
Le teneur de comptes livreur procede a la consignation des transferts directs dans un fichier
spécial contenant les mentions minimales suivantes :

- Identité du donateur ou du défunt ;

- le numéro de compte titres du donateur ou du défunt ;

- Ddentité du bénéficiaire ;

- le teneur de comptes récepteur ;

- lavaleur concernée ;

- la quantté ;

- la date de réalisation du transfert direct ;

- la dénomination de la société de bourse désignée pour la déclaration du transfert a la

Société gestionnaire.

Article 1.2.19
Le teneur de comptes livreur conserve, pour chaque transfert réalisé, les pieces justificatives
sulvantes :

- la demande du transfert contenant la référence d'une piece d’identité du bénéficiaire ;

- en cas de donation, la déclaration sur I'honneur et une copie conforme a 'original du
document officiel prouvant le lien d’alliance ou de fihation entre le donateur et le
bénéficiaire ;

- en cas de succession ou de legs, le dossier de succession complet, y compris 'acte de
déces du donateur.

Article 1.2.20
Le transfert d’actions peut étre réalisé dans le cadre d’un transfert universel de patrimoine
(fusion, succession...) ou d’apport d’actifs.
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Ce transfert est exécuté par le teneur de comptes livreur au plus tard trois (3) jours a compter
de la date de réception de I'ordre du client ou de la notification de I'événement générateur du
transfert.

Lors de la réalisation de ce transfert, le teneur de comptes livreur procede a la consignation du
transfert dans un fichier spécial dont les mentions minimales sont identiques a celles du fichier
spécial relatif aux transferts directs, telles que précisées a I'article 1.2.18.

Le teneur de comptes livreur doit conserver, pour chaque transfert réalisé, les mémes pieces
Justificatives prévues a 'article 1.2.19.

Section 3. Traitement des opérations sur titres

Article 1.2.21
Les opérations sur titres, ci-apres dénommées « OST », sont régies, outres les dispositions de la
présente section, par celles :

- du reglement général de la Société gestionnaire ;

- du reglement général et des mstructions du Dépositaire central.

Pour I'application de la présente section, on entend par :

« Bénéficiaire » : Toute personne qui, compte tenu des titres et/ou des droits dont elle est
titulaire a la date d’enregistrement définie dans le présent article, est en droit de bénéficier des
droits et/ou options résultant d'une OST.

« Centralisateur » : Teneur de comptes mandaté par 'émetteur en vue de la réalisaion dune
opération sur titres. Il a pour role de faire l'interface entre I'émetteur et les teneurs de comptes.
Cette mterface concerne dune part les échanges de titres et d'especes et dautre part les
échanges d'informations nécessaires au traitement de 'OST.

« Date de détachement » : Date a laquelle un coupon ou un droit est séparé d'un titre. C’est a
partir de cette date qu’un titre se négocie coupon ou droit détaché.

« Date d’enregistrement » : Date a laquelle sont identifiés les bénéficiaires a un détachement de
coupons ou de droits. Etant donné que le transfert de propriété des titres au Maroc est effectif
des la négociation et eu égard au principe de la comptabilité en droit constaté fixé par le
réglement général du dépositaire central, la date d’enregistrement correspond a la veille de la
date de détachement.

«Date de pailement »: Date a laquelle les dividendes sont crédités sur les comptes des
bénéficiaires.

« Détachement » : Action par laquelle un coupon ou un droit est séparé d’un titre.

« Titres ou droits formant rompus » : Titres ou droits résiduels correspondant a une fraction
d’un titre nouveau lorsque le nombre des titres nouveaux résultant de 'application de la parité
fixée par I'émetteur lors d’une opération de souscription, d’attribution ou d’échange sur le
nombre de titres anciens ou des droits détenus par un titulaire, n’est pas entier.
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Article 1.2.22
Sur la base de I'avis du Dépositaire central, les teneurs de comptes proceédent, le troisieme jour
apres la date de détachement, au crédit des coupons ou des droits dans les comptes des
bénéficiaires.

Article 1.2.23

Dans le cas d'une opération de distribution des dividendes, I’émetteur est tenu de respecter la
date de palement annoncée. A cet effet, 11 doit prendre les mesures nécessaires afin que les
montants des dividendes a distribuer parviennent aux différents teneurs de comptes au plus tard
la veille de la date de paiement. Dans ce cadre, I’émetteur doit prévorr les délais suffisants pour
le recouvrement desdits montants par les teneurs de comptes et ce, en fonction du mode de
paiement utilisé (virement simple, virement SRBM ou cheque).

Article 1.2.24

A l'occasion des opérations de paiement de dividendes, les teneurs de comptes doivent créditer
les comptes des bénéficiaires a la date de pailement annoncée, sous réserve de la réception des
fonds correspondant.

En cas de retard de mise a disposition des fonds par I'émetteur, les teneurs de comptes peuvent
décaler la date de paiement a due concurrence.

Article 1.2.25

Pour les droits ayant un délai de validité limité, les teneurs de comptes sont tenus, en cas de
risque avéré de dépérissement desdits droits, d’agir au mieux des intéréts des bénéficiaires, en
cas d’absence d’mstruction parvenue de la part de ces derniers en temps utile.

En cas d’opérations d’attribution ou d’échange avec rompus, les teneurs de comptes adressent,
a partir de la date de détachement ou de 'ouverture de la période de I'opération et au plus tard
le troisieme jour qui suit, un courrier d’information préalable aux bénéficiaires.

Pour les titulaires de droits formant rompus, les teneurs de comptes joignent a ce courrier un
bulletin d’ordre de bourse, en leur demandant de préciser s’ils préferent céder lesdits droits ou
les compléter par I'acquisition du nombre de droits nécessaire pour former la parité fixée par
I’émetteur.

Article 1.2.26

Les teneurs de comptes collectent et enregistrent les nstructions des bénéficiaires relatives aux
OST en respectant les diligences ci-apres :

En cas d’opération donnant droit a exercer, les teneurs de comptes collectent les instructions
des bénéhiciaires pendant toute la période de 'opération, en s’assurant de leur identité, de la
conformité des signatures et de la conformité des instructions avec les dispositions particulieres
de 'opération.

Les teneurs de comptes exécutent, le cas échéant, les opérations d’achat ou de vente de droits
ou de titres a échanger en fonction des options choisies par les bénéficiaires.
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Les teneurs de comptes procedent, ensuite, a 'enregistrement des instructions des bénéficiaires,
tout en effectuant les blocages nécessaires des titres, des droits ou des especes a livrer au
centralisateur.

Article 1.2.27

Les ordres de cession de droits doivent étre transmis a la société de bourse a travers les teneurs
de comptes. Toutefois, si la société de bourse recoit directement de son client un ordre de
cession, elle en informe immédiatement le teneur de comptes desdits droits.

Les sociétés de bourse ne doivent pas prendre, le dernier jour de validité des droits de
souscription, des ordres de cession sur lesdits droits dont elles n’assurent pas la conservation.

Article 1.2.28

A la date prévue pour 'exercice des droits ou ’échange des titres, I’exécution des opérations est

effectuée par les teneurs de comptes de la maniere suivante :

- les droits de souscription ne sont exercés que sur la base d’une instruction du
bénéficiaire. A défaut d'instruction, au plus tard la veille de 'expiration du délai d’exercice
du droit, le teneur de comptes procedera systématiquement a la vente, pour le compte du
client et au mieux de ses intéréts, des droits en question. ;

- les droits d’attribution et les titres a échanger sont exercés d’office, sans instruction du
bénéficiaire, en respectant la parité de 'opération.

Article 1.2.29

Des réception du relevé comptable quotidien du Dépositaire central indiquant la livraison par
I’émetteur ou le centralisateur des actions nouvelles et, au plus tard douze (12) jours apres la
cloture de la période de souscription, les teneurs de comptes créditent leurs bénéficiaires des
actions nouvelles allouées. Ils vérifient, au préalable, que le nombre d’actions nouvelles recues
du centralisateur correspond au nombre de droits exercés.

Au plus tard le quatrieme jour apres la date de réception des actions nouvelles, les teneurs de
comptes calculent et rétrocedent aux bénéficiaires les reliquats en especes relatifs aux
souscriptions a titre réductible qui n’ont pas été servies et ce, sous réserve de la réception des
fonds par le centralisateur et leur transmettent les avis d’opération, en respectant les
dispositions prévues a I'article 1.2.26 de la présente circulaire.

Article 1.2.30

Dans les trois (3) jours qui suivent la cloture de la période de I'opération d’attribution ou
d’échange avec rompus, les teneurs de comptes créditent leurs bénéficiaires des actions
nouvelles allouées des réception du relevé comptable quotidien du Dépositaire central,
mdiquant la livraison par 'émetteur ou le centralisateur des actions nouvelles. Ils vérifient, au
préalable, que le nombre d’actions nouvelles recues du centralisateur correspond au nombre de
droits exercés.

Article 1.2.31
Les teneurs de comptes effectuent, au plus tard le troisieme jour apres la date d’échange sans
rompus annoncée, I'échange des anciens titres contre les nouveaux titres dans les comptes des
bénéficiaires.
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Article 1.2.32

Lorsque I'émetteur prévoit dans la note d’mformation une période de vahdité des droits
d’attribution et des titres objet d’'un échange, ladite période de validité court a compter de la
date de détachement ou de 'ouverture de 'opération d’échange.

Article 1.2.33

Lorsqu'une période de validité des droits d’attribution et des titres objet d’'un échange est
prévue dans la note d’information, une procédure de traitement des droits formant rompus est
fixée dans ladite note d’information.

Article 1.2.34

Par dérogation aux dispositions de larticle 1.2.6 de la présente circulaire, les teneurs de
comptes transmettent aux bénéficiaires par courrier, ou tout autre moyen convenu entre les
parties, dans un délai de trois (3) jours apres imputation des comptes titres et/ou especes, un
avis contenant les informations minimales suivantes :

- la nature du mouvement impactant le portefeuille du client (titres/especes) ;

- la dénomiation de la valeur et, le cas échéant, la quantité allouée ;

- la date de P'opération : débit/crédit du compte espece, ou crédit du compte titres ;

- le détail des commissions et frais prélevés ;

- le reliquat espece a reverser, le cas échéant.

Article 1.2.35

Le teneur de comptes assure le classement et 'archivage des documents relatifs aux OST. Ces

documents portent, notamment, sur :

- la liste des bénéficiaires ;

- les copies datées des courriers d’'information préalable adressés aux bénéficiaires ;

- les copies des bulletins de souscription et des ordres de bourse ;

- les transferts franco vers I’émetteur ou le centralisateur ;

- le réglement recu du centralisateur ;

- les relevés quotidiens comptables du Dépositaire central constatant la réception des
coupons ou des droits, ainsi que des actions nouvelles.

Circulaire du CDVM - Version Janvier 2012
Modifiée le 08 avril 2013

Modifiée le 1 octobre 2013

Modifié le 1% octobre 2014

Modifié le 06 septembre 2018

Modifié le 07 juin 2019

Modifiée le 17 juin 2019 26



TITRE III. INTERMEDIATION

Chapitre 1. Entrée en relation avec le client

Article 1.3.1
La société de bourse doit signer avec tout client, en application des dispositions de ’article
4.1.10 du reglement général de la Société gestionnaire, une convention d’intermédiation, qui
précise, au moins, les mentions suivantes:

- Tdentité du client

- les moyens de transmission des ordres de bourse ;

- les mentions devant figurer sur un ordre de bourse ;

- les conditions d’exécution des ordres, notamment la disponibilité des avorrs titres et

especes ;

- les modalités de transmission des instructions reglement/livraison

- les obligations et modalités d’information du client ;

- les conditions de rémunération de la société de bourse ;

- toutes autres obligations réciproques de la société de bourse et du client.

La société de bourse doit constituer un dossier par client, dans les conditions prévues aux
articles V.1.1 a V.1.5 de la présente circulaire.

Article 1.3.2

La société de bourse déploie les efforts nécessaires aupres de son client afin d’obtenir des
mformations lui permettant d’apprécier la connaissance par ce dernier des opérations
envisagées et des risques y afférents. Cette appréciation tient compte de la situation financiere
du client, de son expérience en matiere d’investissement et de la concordance entre ses
objectifs et la nature des opérations demandées.

Elle doit s’enquérir de tout changement affectant, notamment, la capacité financiere du client.
La société de bourse informe le client des caractéristiques des valeurs susceptibles d’étre traitées
et des risques particuliers qu’elles peuvent comporter.

Article 1.3.3

Lorsque le client envisage d’effectuer une opération différente de celles qu’il a I'habitude de
réaliser, du fait de la nature des valeurs a négocier ou des montants a engager, la société de
bourse s’enquiert des objectifs de 'opération en question.

Elle doit attirer lattention du chient lorsque I'exécution d’'un ordre risque de provoquer une
importante et brusque variation de cours.

Chapitre II. Modalités de traitement des ordres de bourse

Section 1. Dispositions générales

Article 1.3.4

La transmission d’un ordre de bourse peut étre faite, soit directement aupres d’une société de
bourse, soit indirectement aupres dun collecteur d’ordres qui se charge de le transmettre avec
diligence a une société de bourse.
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Article 1.3.5
Lorsque la société de bourse recoit un ordre de bourse par téléphone, elle procede
mmmédiatement a ’établissement d’une fiche d’ordre et ce, quel que soit le donneur d’ordres.

Elle peut exiger, a tout moment, la transmission d’ordres par écrit ou la confirmation écrite
d’un ordre recu par tout autre moyen.

Quel que soit le support de 'ordre, la société de bourse ou le collecteur d’ordres s’assurent que
I'ordre est transmis par le client ou la (les) personne (s) habilitée (s) a le représenter.

La fiche d’ordre doit étre horodatée des son établissement et contenir les mémes mentions
qu'un ordre de bourse. La fiche d’ordre doit contenir, en outre, I'identifiant du preneur
d’ordres.

Article 1.3.6

Sur mstruction du client, la société de bourse a la possibilité d’exécuter un ordre a son entiere
discrétion. Elle procede, le cas échéant, a la fragmentation de la quantité ordonnée ou a la
fixation des limites de prix pour chaque fragment d’ordre. L’ordre doit contenir la mention
complémentaire suivante « Ordre a exécuter a la discrétion de la société de bourse ».

Article 1.3.7
Tout ordre écrit recu par la société de bourse ou par le collecteur d’ordres doit contenir la
signature du donneur d’ordre.

La société de bourse est tenue de vérifier authenticité de la signature du donneur d’ordre eu
égard au spécimen de signature dont elle dispose.

Tout ordre recu doit étre horodaté, des sa réception, par la société de bourse ou le collecteur
d’ordres.

Article 1.3.8
Lorsque la société de bourse recoit un carnet d’ordres d’un collecteur d’ordres, elle doit
I'horodater des sa réception, comme tout ordre recu directement par elle.

Article 1.3.9
Tous les ordres recus la méme journée, qu’ils solent exécutés ou non, doivent étre consignés
par la société de bourse dans un fichier mis a jour quotidiennement. Le « fichier des ordres »
doit indiquer :

- T'identité du client ;

- la date de réception de 'ordre ;

- la valeur sur laquelle porte la négociation ;

- le sens de l'opération (achat ou vente) ;

- la quantité de titres ;

- le prix (prix du marché ou prix fixé) ;

- la durée de validité de 'ordre.
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Article 1.3.10
Un ordre d’annulation ou de modification doit suivre le méme cheminement qu’un ordre de
bourse.

Tout ordre de modification ou d’annulation doit étre matérialisé au niveau de la fiche d’ordre
et ’horodatage correspondant doit étre clairement identifié.

Article 1.3.11

Les ordres recus par la société de bourse doivent étre présentés au marché avec diligence et de
manicre individuelle, en respectant scrupuleusement la chronologie de leur réception par la
société de bourse.

La société de bourse doit respecter la chronologie contenue dans un méme carnet d’ordres
recu de la part d’un collecteur d’ordres.

Le négociateur ne peut recevoir directement des ordres de la clientéle, ni connaitre I'identité
des donneurs d’ordres.

Au sens du présent chapitre, on entend par négociateur la personne agissant pour le compte
d’une société de bourse chargée de transmettre les ordres de bourse a la Société gestionnaire
pour exécution et habilitée pour 'exercice de cette fonction, en application des dispositions de
Particles 5.2.1 du reglement général de la Société gestionnaire.

Article 1.3.12
L'allocation des titres faite automatiquement par le systeme électronique de la Société
gestionnaire doit étre scrupuleusement respectée et répercutée sur la chientele.

Article 1.3.13

La société de bourse établit quotidiennement un « état de ventilation des exécutions » portant
sur les ordres de la journée, ainsi que sur ceux partiellement exécutés et dont la date de vahdité
n’a pas encore expiré.

Cet état doit comporter les mentions suivantes :
- I1dentité du chent ;
- la date de réception de 'ordre ;
- la valeur sur laquelle porte la négociation ;
- le sens de l'opération ;
- la quantité de titres ordonnée ;
- le prix (prix du marché ou prix fixé) ;
- la durée de validité de l'ordre ;
- la dénomination du marché ;
- le cours d’exécution ;
- les quantités exécutées ;
- etles quantités non exécutées.

Article 1.3.14

La société de bourse, ainsi que le collecteur d’ordres, doivent archiver par journée :
- les ordres de bourse ;
- les carnets d’ordres qui leur sont transmis par les collecteurs d’ordres.
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La société de bourse doit, en outre, archiver :
- les fiches d’ordres, le cas échéant ;
- le fichier des ordres ;
- les états de ventilation des exécutions ;
- un état matérialisant '’heure d’introduction des ordres de bourse dans le systeme de
négociation ;
- une copie des avis de confirmation envoyés aux clients.

Article 1.3.15

Sans préjudice d’obligations légales plus contraignantes, les documents relatifs aux ordres de
bourse de 'année en cours et de I'année précédente doivent étre conservés au sie¢ge social ou
au lieu effectif de activité de la société de bourse. Les documents relatifs aux autres années
doivent étre disponibles dans les quarante huit (48) heures. Les collecteurs d’ordres sont tenus
de présenter les documents précités dans les quarante huit (48) heures.

S1, en application des dispositions de larticle 1.1.11 de la présente circulaire, la société de
bourse, sous sa responsabilité, décide d’externaliser la fonction d’archivage, elle doit prévorr,
dans la convention qui la lie au sous-traitant, une clause stipulant que le CDVM ou toute autre
autorité publique compétente pourra, en présence du représentant de ladite société de bourse,
accéder directement aux locaux de celui-ci aux fins de consultation des documents dont
I’archivage et la conservation a fait 'objet d’'une externalisation.

Section 2. Dispositions spécifiques aux ordres de bourse transmis par voie électronique

Article 1.3.16
Pour la réception-transmission d’ordres de bourse par voie électronique, la société de bourse
doit fournir au client les outils pédagogiques permettant a ce dernier:
- d’utiliser correctement le systétme (un manuel d’utilisation ou autre) ;
- de s’mitier aux regles de fonctionnement du marché (reglement général de la Société
gestionnaire ...) ;
I, . - AlA 9 Arocan < o Ao 3 b oo
- d’avorr les éléments nécessaires pour prendre les décisions d’investissement (un flux
d’information de marché : cours, volume, état du carnet...).

Article 1.3.17

La société de bourse doit mettre en place un systeme de filtrage qui permet la vérification de la
cohérence des ordres, conformément aux dispositions de I'article 3.3.26 du reglement général
de la Société gestionnaire.

Le systeme de filtrage doit mettre en avant un message d’alerte a destination des clients.

Article 1.3.18
La société de bourse est tenue de fournir a chaque client un identifiant unique, ainsi qu'un mot
de passe en vue de se connecter au systeme.

La société de bourse met en place un systetme de confirmation qui permet la confirmation par
le client de ses ordres avant leur intégration dans le systeme.
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Article 1.3.19

La société de bourse informe immeédiatement son client de la réception de I'ordre, ainsi que de
son acceptation ou non par le systtme de filtrage. Le systtme doit permettre au client
I'impression immédiate de la confirmation de réception. Cette impression doit reprendre les
mentions minimales de 'ordre transmus.

Article 1.3.20

En cas de dysfonctionnement du systtme de réception-transmission d'ordres, la société de
bourse informe sans délai, par tout moyen approprié, les utilisateurs de la nature et de la durée
prévisible du dysfonctionnement.

Article 1.3.21

La société de bourse s’assure que le systtme permet la conservation des données et ce, en vue
de la reconstitution des pistes d’audit.

La société de bourse met en place les dispositions nécessaires en vue d’assurer la fiabilité et la
confidentialité des données.

La société de bourse sassure en permanence de 'adaptation de son systeme de réception-
transmission d'ordres au volume quotidien des transactions. Elle met en place des procédures
alternatives opérationnelles en cas de dysfonctionnement dudit systeme.

Section 3. Dispositions relatives aux opérations de contrepartie

Article 1.3.22

Sans préjudice des dispositions des articles 61, 62 et 63 du Dahir portant lo1 n° 1-93-211
précité, la société de bourse, lorsqu’a 'occasion de I'exécution d’'un ordre du client, intervient
par une opération de contrepartic sur le marché de blocs, elle en mforme ledit client,
préalablement a I'exécution de 'ordre.

Article 1.3.23

Pour les opérations de contrepartie, la société de bourse désigne une ou plusieurs personne(s)
chargée(s) de les mtier. La (les) personne(s) concernée(s) est (sont) dénommeée(s)
« contrepartiste (s) ».

Le contrepartiste ne doit pas remplir d’autres fonctions au sein de la société de bourse qui le
mettraient en situation de conflits d'intérét. En particulier, 1l ne doit pas assurer la fonction de
gestion de portefeuilles individuels de la clientele.

Article 1.3.24

Hors séance de bourse, les ordres de contrepartie doivent figurer en fin de carnet d’ordres,
mdépendamment de tout horodatage.

Pendant la séance de bourse, les ordres de contrepartie doivent suivre un cheminement
identique a celul suivi pour le traitement des ordres de la clientele. Ils sont transmis par le
contrepartiste au négociateur qui s’assure, avant d’introduire lesdits ordres dans le systeme
électronique de la Société gestionnaire, que le carnet ne comporte pas des ordres non encore
saisis pour le compte de chents.
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Tout ordre de contrepartie ne peut avoir une durée de validité supérieure a un (1) jour.

Chapitre III. Dispositions relatives a I'information de la clientele

Article 1.3.25
La société de bourse adresse au collecteur d’ordres le détail des exécutions des ordres passés, le
jour suivant I'exécution de la transaction, avant 12h.

Article 1.3.26

La société de bourse et le collecteur d’ordres adressent a leurs clients respectifs des avis de

confirmation, dans les conditions ci-apres :

- la société de bourse envoie un avis de confirmation sur chaque opération réalisée pour le
compte de ses clients, par tout moyen, a la convenance des deux parties et ce, au plus tard
le lendemain de 'exécution de 'opération.

- le collecteur d’ordres envole un avis de confirmation sur chaque opération réalisée pour le
compte de ses clients, par tout moyen, a la convenance des deux parties et ce, au plus tard
le jour du dénouement théorique de 'opération.

Article 1.3.27
L’avis de confirmation doit contenir les mentions suivantes :

- Identité du chent ;

- le numéro de compte titres et/ou especes du client, ainsi que les références de son
dépositaire ;

- la dénomination du marché ;

- la valeur sur laquelle porte la négociation ;

- le sens de la négociation (achat ou vente) ;

- ladate d’exécution ;

- la quantité exécutée ;

- le cours d’exécution ;

- le montant brut de 'opération ;

- les commissions appliquées (commission revenant a la société de bourse, commission
revenant a la société gestionnaire et, le cas échéant, commission de reglement/livraison);

- le montant de la taxe sur les profits de cession de valeurs mobilieres (I'PCVM), en cas
de cession, le cas échéant ;

- laTVA;

- le montant net de 'opération ;

- la marque distinctive portant a la connaissance du client une opération exécutée en
contrepartie, le cas échéant.

Article 1.3.28

La société de bourse adresse a ses clients un journal trimestriel d’opérations, qui récapitule
I’ensemble des opérations réalisées pour leur compte respectif, dans un délai qui ne peut
dépasser quinze (1)) jours a compter de la cloture du trimestre concerné.
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Chapitre IV. Modalités d’application de certaines régles prudentielles aux sociétés de
bourse

Article 1.3.29
Les dispositions du présent chapitre ont pour objet de préciser certaines modalités pratiques
d’application des arrétés suivants :

- arrété du ministre des finances et des mvestissements extérieurs n° 1729-96 du 20
Janvier 1997 fixant les proportions entre les fonds propres mimimaux des sociétés de
bourse et leur capital social ;

- arrété du ministre des finances et des mvestissements extérieurs n° 1730-96 du 20
janvier 1997 fixant les proportions devant étre respectées par les sociétés de bourse
entre leurs fonds propres et le montant des risques encourus sur les titres émis par un
méme émetteur ou par un méme groupe d’émetteurs ;

- arrété du ministre des finances et des mvestissements extérieurs n° 1727-96 du 20
Janvier 1997 fixant les proportions devant étre respectées par les sociétés de bourse
entre leurs fonds propres et le montant de leurs engagements.

Article 1.3.30

La société de bourse teneur de comptes assure une séparation stricte, dans ses comptes ouverts
aupres des banques, entre les avoirs propres et les avoirs de ses clients. Pour ce faire, la société
de bourse teneur de comptes ouvre aupres d’un établissement bancaire un compte spécifique
aux avoirs clients.

La société de bourse convient avec ses clients, dans un document séparé de la convention
d’ouverture de compte, du choix des actifs hquides mentionnés a Iarticle 1.8.35. A défaut, les
avoirs des clients ne doivent faire 'objet d’aucun placement. Le document précité doit prévoir
les modalités d'information du client sur les produits des placements effectués.

Article 1.3.31

Pour les besoins d’application des arrétés visés a larticle 1.3.29 précité, le résultat provisoire
débiteur de 'exercice en cours doit tenir compte des éléments suivants :

* dotations aux provisions sur les risques encourus ;

* dotations aux amortissements au prorata de la période écoulée de l'année ;

e abonnement de l'ensemble des charges.

Le résultat provisoire doit étre évalué a chaque fin de trimestre.

Le résultat provisoire de l'exercice en cours n'est pris en compte que s'1l est débiteur.

Article 1.3.32

Pour les besoins d’application des arrétés n° 1727-96 et n° 1730-96 wvisés a larticle 1.3.29
précité, la prise en compte quotidienne des moins-values nettes latentes ou réalisées, non
encore Intégrées au résultat provisoire, est nécessaire pour que la dépréciation des actifs
détenus soit correctement reflétée dans le calcul des fonds propres nets.

Si le dernier résultat provisoire est négatif, la moins-value nette constatée vient en déduction des
fonds propres nets. La plus-value nette vient en diminution du solde déficitaire a concurrence
seulement de ce montant. En revanche, si le résultat provisoire est positif, la moins-value
constatée ne vient en déduction que s1, en valeur absolue, elle lui est supérieure.

Circulaire du CDVM - Version Janvier 2012
Modifiée le 08 avril 2013

Modifiée le 1 octobre 2013

Modifié le 1% octobre 2014

Modifié le 06 septembre 2018

Modifié le 07 juin 2019

Modifiée le 17 juin 2019 33



Article 1.3.33
La position nette prise par une société de bourse dans le cadre de la contrepartie sur une valeur
donnée correspond a la valeur absolue de la somme des éléments suivants :

+ le montant des titres détenus en portefeullle comptabilisés au prix d'acquisition ;

+ le montant des transactions négociées a l'achat, non encore dénouées ;
- le montant des transactions négociées a la vente, non encore dénouées.

Article 1.3.34

La détermimation de la position nette prise pour le compte d’'un client est faite selon les
méthodes suivantes :

1. La position nette dun méme client sur une valeur donnée :
* Dans le cas ou les titres sont en conservation chez la société de bourse, elle correspond
a la valeur absolue de la somme des éléments suivants :

+ Le montant des transactions négociées a l'achat, non encore dénouées
Le montant des transactions négociées a la vente, non encore
dénouées

Position nette du client sur la valeur

e Dans le cas ou les titres ne sont pas en conservation chez la société de bourse, elle
correspond a la somme des éléments suivants :

+ Le montant des transactions négociées a l'achat, non encore dénouées
Le montant des transactions négociées a la vente, non encore
dénouées

+

= Position nette du client sur la valeur

. La valeur totale des positions nettes dun méme client correspond a la somme de ses
2. La val totale d f1 ttes d
positions nettes sur 'ensemble des valeurs.

Article 1.3.35
Pour les besoins de l'application de larrété 1728-96 du ministre des finances et des
mvestissements extérieurs relatif a la régle fixant les proportions devant étre respectées par les
sociétés de bourse entre certains éléments du passif et certains éléments de l'actif, on entend par
actifs liquides les éléments suivants :

* les iquidités, en banque ou en caisse, représentant les dépots de la clientele aupres des

sociétés de bourse ;
* les catégories de titres de placement suivants :

- les titres émis ou garantis par 'Etat, dont I'échéance est inférieure ou égale a un an ;
- les certificats de dépot dont I'échéance est inférieure ou égale a un an ;
- les titres dOPCVM monétaires.
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Article 1.3.36

Les regles édictées par les arrétés mentionnés a larticle 1.3.29 ci-dessus, ainsi que celles prévues
par le présent chapitre doivent étre respectées en permanence. Les sociétés de bourse sont
tenues d'établir un état quotidien sur la base des éléments de fin de journée.

Tout dépassement constaté en cours de journée, méme s'l est résorbé a la fin de celle-c1, doit
étre signalé le jour méme au CDVM, en indiquant les causes du dépassement constaté et en
précisant les mesures prises pour rétablir le respect de la régle en question.

Article 1.3.37
Les sociétés de bourse sont tenues de conserver :
* les états quotidiens de ratios prudentiels pendant au moins trois (3) ans ;
* les mformations et les documents ayant servi pour l'établissement de chaque état
quotidien, pendant au moins six (6) mois.

Chapitre V. Modalités de calcul de la contribution des sociétés de bourse au fonds de
garantie

Article 1.3.38
Pour le calcul de la contribution au fonds de garantie, tel que visée a I'arrété du Ministre de
I’Economie et des Finances n° 795-00 du 25 rabu IT 1421 (28 juillet 2000), la position (P) de fin

de journée des especes conservées pour le compte des clients est déterminée comme suit :

P=A+B-C
e A estle montant brut, correspondant aux sommes inscrites au passif du bilan au nom de
la clientele ;

e B est la somme de (1) tous les montants recus par les sociétés de bourse, qui sont en
attente d’affectation a un compte de la clientele ou tenus a la disposition de tiers tels que
les sommes encaissées suite au détachement des coupons des titres en dépot ; (1) des
sommes bloquées a titre de provision dans le cas d'une opération de souscription ou
d'achat de titres et (11) des montants débités aux comptes clients acheteurs, a la date de
négociation, dont les fonds correspondants sont détenus par les sociétés de bourse
Jusqu'a la date de reglement ;

o (C est la somme (1) des cheéques et valeurs a encaisser recus de la chientele et (1) des
montants nets des frais et commissions crédités aux comptes des clients vendeurs, a la
date de négociation, dont les fonds correspondants ne seront encaissés qu'a la date de
reglement.
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TITRE IV. AUTRES ACTIVITES EXERCEES PAR LES SOCIETES DE BOURSE

Chapitre I. Animation de marché des actions cotées en Bourse

Article 1.4.1
L’actvité d’animation de marché des actions cotées a la Bourse des valeurs est exercée dans le
respect des dispositions prévues par la présente circulaire qui précise a cet effet :
- les modalités technques et pratiques d’application des dispositions législatives et
réglementaires ; et
- les regles de pratique professionnelle qui s’appliquent de facon générale a Pactivité
d’animation de marché des actions cotées en Bourse.

Article 1.4.2
La société de bourse qui envisage d’exercer I'activité d’animation doit signer avec 1’émetteur
une convention d’animation, établie conformément aux dispositions de la présente circulaire.

Section 1. Régles générales applicables a I'animation de marché

Article 1.4.3
En application des dispositions de larticle 3.6.2 du reglement général de la Société
gestionnaire, le CDVM fixe les principes régissant 'activité de 'animation.

Article 1.4.4

La société de bourse doit disposer en permanence d’une quantité minimale de titres et/ou
d’especes lul permettant de faire face a ses obligations dans le cadre de 'activité d’animation.
Les modalités de gestion des comptes titres et especes affectés a 'ammmation doivent étre
précisées dans la convention d’animation.

Article 1.4.5
La société de bourse met en place des procédures qui permettent de s’assurer en permanence
que l'activité d’animation est strictement séparée des autres activités. A cet effet, la personne en
charge, au sein d’une société de bourse, de 'animation du marché d’une valeur donnée :
- ne doit ni gérer des portefeuilles de valeurs mobilieres pour compte de tiers, ni recevoir
des ordres de la chentele ;
- ne peut mitier des opérations de contrepartie sur cette méme valeur ;
- ne doit pas participer a I’élaboration de notes d’analyse financiere, telle que régie par la
présente circulaire.

Les opérations effectuées dans le cadre de l'activité d’animation sont enregistrées par la société
de bourse dans des comptes titres et especes spécifiques ouverts dans ses livres, tel que prévu a
larticle 1.4.4 ci-dessus. Lorsque la société de bourse n’est pas teneur de comptes, elle doit
enregistrer les opérations effectuées dans le cadre de l'activité d’animation dans un compte
d’intermédiation spécifique.

Article 1.4.6
Toute société de bourse exercant 'activité d’animation de marché doit offrir quotidiennement
sur le marché central a 'achat et a la vente une quantité minimale de titres. Ladite quantité est
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fixée par la Société gestionnaire dans les conditions prévues a l'article IV.3.3 de la présente
circulaire.

Article 1.4.7
Les titres offerts a I'achat et a la vente doivent étre proposés a des prix compris dans une
fourchette et s’inscrire dans les imites des seuils de variation de cours autorisés par la société
gestionnaire.

Ladite fourchette est fixée par la Société gestionnaire dans les conditions prévues a larticle
1IV.3.4 de la présente circulaire.

Les prix d’achat et de vente offerts par la société de bourse doivent étre en cohérence avec la
marche technique, commerciale et financiere de I'émetteur.

Article 1.4.8
La société de bourse chargée de I'activité d’animation doit s’assurer que la cotation est effectuée
a une fréquence au moins quotidienne.

Ladite fréquence est déterminée par la Société gestionnaire dans les conditions prévues a
I'article IV.3.5 de la présente circulaire.

A défaut de cotation, la société de bourse nitie elle-méme des ordres d’achat et de vente alin
d’assurer la cotation de la valeur, selon les modalités fixées par la Société gestionnaire.

Section 2. Convention d’animation de marché

Article 1.4.9

Conformément aux dispositions de l'article 14 du Dahir portant lo1 n°1-93-211 précité, le
CDVM établit le modele-type de la convention d’animation que I'émetteur doit conclure avec
une société de bourse.

Le modele-type de convention d’animation est fixé a 'annexe 1.4.A de la présente circulaire. Il
énonce les stipulations minimales devant figurer dans la convention, dont la teneur peut étre
complétée sous réserve du respect des dispositions légales et réglementaires en vigueur.

Lorsque certaines clauses se révelent madaptées a la situation, elles pourront étre modifiées,
apres accord du CDVM.

Article 1.4.10
Le projet de convention d’animation est soumis, par la société de bourse, au CDVM pour
validation, avant sa signature.

Elle w1 remet, au moins cing (5) jours avant son entrée en vigueur, une copie signée de la
convention. Elle en remet, dans le méme délai, une copie signée a la société gestionnaire, qui
publie un avis y afférent au bulletin de la cote.

Article 1.4.11
La durée de la convention est fixée librement, sous réserve des dispositions de I'article 14-2 et
14-3 du Dahir portant loi n° 1-93-211 précité. Dans ces cas, la résiliation de la convention, pour
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quelle que cause que ce soit, avant I'expiration du délai prévu dans ledit article, ne peut prendre
effet que lorsque I'émetteur aura conclu une autre convention avec une autre société de bourse.
Il en informe le public, préalablement a 'entrée en vigueur de la nouvelle convention.

Article 1.4.12

Dans le cas ou la société de bourse ne serait plus en mesure de respecter ses engagements avant
Iexpiration du délai stipulé dans la convention d’amimation, elle en informe sans délai
I’émetteur, le CDVM ainsi que la Société gestionnaire en leur faisant part des mesures qu’elle
compte entreprendre afin de régulariser la situation.

La société de bourse sollicite 'accord du CDVM pour toute modification qu’elle envisage
d’apporter a la convention d’animation. Une fois I'accord obtenu, elle en informe la Société
gestionnaire.

La société de bourse informe I'émetteur et les signataires de la convention des conditions de
déroulement de 'activité d’anmimation de marché, selon les modalités précisées dans le modele-
type de la convention d’animation, visé a I'article 1.4.9 ci-dessus.

Chapitre II. Assistance aux sociétés dont les titres de capital sont cotés au troisieme
compartiment

Article 1.4.13

Tout émetteur qui fait inscrire ses titres de capital au troisieme compartiment de la Bourse des
valeurs est tenu, en application des dispositions de 'article 14-3 du dahir portant loi1 n°1-93-211
précité, de conclure une convention d’assistance avec une société de bourse, selon le modele
fixé a Pannexe 1.4.B de la présente circulaire. Ladite convention prévoit les obligations relatives
a la préparation des documents d’information destinés au public.

La société de bourse qui assiste un émetteur dans le cadre de 'admission de ses titres de capital
au troisieme compartiment de la Bourse des valeurs effectue les diligences nécessaires pour
s’assurer que la note d'information est établie conformément aux dispositions de la présente
circulaire, notamment :
- elle examine les documents d’ordre juridique, économique et financier relatifs a la
société, en particulier :

e les statuts, les rapports de gestion, les proces verbaux des assemblées générales et
des organes d’administration, de direction et de surveillance, les rapports des
commissaires aux comptes, les rapports des auditeurs lorsqu’ils existent, les états de
synthese et tout autre rapport complémentaire établi par un expert externe, le cas
échéant ;

* le projet de développement stratégique de I'émetteur ;

¢ les conventions entre actionnaires, le cas échéant ;

* l’engagement des actionnaires majoritaires de conserver ladite majorité pendant une
période de trois (3) ans au moins a compter de la date de la premieére cotation ;

* tous contrats et/ou engagements qui pourraient avoir une incidence significative sur
I’avenir de I'émetteur ;

- elle participe a des réunions avec les dirigeants de la société ;
- elle visite le siege de I'émetteur et, le cas échéant, ses sites de production et/ou de
distribution ;
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- elle participe a des réunions avec les experts externes, le cas échéant ;

Toute réunion ou visite de site doit faire 'objet d'un compte rendu par la société de bourse.

Article 1.4.14

Les personnes responsables des diligences visées a larticle 1.4.13 ci-dessus doivent étre
spécialement commissionnées a cet effet. La période de commissionnement s’étale jusqu’a la
cloture de la période de souscription de 'opération envisagée.

Elles ne peuvent exercer toute autre activité qui les mettrait en situation de conflits d’intérét au
sein de la société et ce, durant toute la période de leur commissionnement. Le document de
commissionnement doit clairement énoncer les fonctions ne pouvant étre exercées par ces
personnes afin d’éviter les conflits d’intérét.

Article 1.4.15

La société de bourse doit publier une note d’analyse financiere sur I'émetteur lors de
I'introduction en bourse des titres objet de 'opération envisagée et, a I'issue de chaque année,
au cours des cinq exercices suivant ladite introduction.

La note d’analyse financiere doit porter au moins sur les domaines suivants :

- un diagnostic économique et stratégique, faisant ressortir les facteurs qui influent sur la
situation actuelle de ’émetteur, ses atouts et ses faiblesses ;

- une analyse financiére historique ;

- une analyse financiere prévisionnelle, donnant une opinion motivée de la société de
bourse sur les perspectives de croissance et de développement de I'émetteur ;

- une évaluation de I'émetteur en faisant clairement ressortir tout élément susceptible
d’affecter ladite évaluation.

Le nom de la ou des personnes ayant élaboré ladite analyse doit figurer dans cette derniere. La
société de bourse doit s’assurer que la ou lesdites personnes ont la compétence et 'expérience
nécessaires en matiere économique et financiere pour établir ladite note d’analyse.

Article 1.4.16
La société de bourse assiste ’émetteur dans la mise en place d’une stratégie de communication
financiere structurée. Cette stratégie prévoit, notamment :

- la tenue réguliere de réunions avec les analystes financiers et la presse spécialisée,
particulierement apres les publications annuelles et semestrielles des états comptables et
financiers ou apres la publication d'une information importante ;

- la désignation d’un responsable de la communication financieére, qui doit étre proche
des centres de décision de la société et justifier, de préférence, d’'une formation
polyvalente, alliant les techniques de communication et les techniques financieres.

La stratégie de communication financiere doit étre formalisée par écrit.

Article 1.4.17
La société de bourse transmet au CDVM les documents suivants :
- une copie de la note d’analyse financiere précitée a 'article 1.4.15 ci-dessus au plus tard
le jour de sa diffusion aupres du public pour P'opération d’introduction en bourse et
quatre (4) mois apres la cloture de exercice considéré pour les années suivantes ;
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- les curricula vitae des personnes habilitées a élaborer les notes d’analyse financiere
citées a article 1.4.15 ci-dessus et dont les noms figurent dans lesdites notes d’analyse ;
- une copie du document de commissionnement mentionné a article 1.4.14 ci-dessus.

Chapitre III. Modalités de mise en ceuvre des programmes de rachat
Section 1. Régles générales applicables au programme

Article 1.4.18

En application de larticle 1° du décret n° 2-02-556 fixant les formes et conditions dans
lesquelles peuvent s’effectuer les rachats en bourse par les sociétés anonymes de leurs propres
actions en vue de régulariser le marché, tel que modifié et complété, la société désigne une
société de bourse unique pour I'exécution de son programme de rachat en vue de régulariser le
marché.

Le programme de rachat consiste a intervenir sur le marché par I'émission d’ordres d’achat
et/ou de vente dans 'objectif de réduire la volatilité et les variations excessives du cours de
l'action.

Article 1.4.18 bis
L’objectif de régularisation du cours peut également étre recherché a travers une action
préventive visant a renforcer la liquidité du titre. A cet effet, I’émetteur peut mettre en place un
contrat de liquidité adossé au programme de rachat sous réserve que les conditions suivantes
solent remplies :
- T'option d’un contrat de hquidité est explicitement autorisée par ’assemblée générale ;
- le contrat de liquidité ne peut porter sur un pourcentage excédant 209% du programme
de rachat autorisé par I'assemblée générale ;
- le compte titres affecté au contrat de hiquidité doit impérativement étre soldé au plus
tard a la fin du programme de rachat ;
- le contrat de hquidité doit étre géré dans un compte distinct.

Les dispositions des articles 1.4.28, 1.4.30, 1.4.32, ne s’appliquent pas a la fraction du
programme de rachat adossée a un contrat de liquidité.

Article 1.4.18 ter
L’exécution du contrat de liquidité doit respecter les principes suivants :
- le principe d’indépendance : la personne en charge du contrat de hqudité doit étre
distincte de celle en charge du programme de rachat. Aussi, a aucun moment, il ne peut
y avolr d’entente entre lesdites personnes pour leurs interventions sur la valeur ;
- le principe de permanence : 1l doit se traduire par une fréquence minimale de présence
sur le carnet d’ordres ;
- le principe de présence sur le carnet d’ordres aussi bien a 'achat qu’a la vente ;
- le principe d’une fourchette achat/vente maximale : la fourchette s’entend limite
supérieure / limite inférieure ;
- le principe de non accumulation : le contrat de hquidité ne doit pas avoir pour objectif
I’accumulation d’un stock de titres.
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Les modalités de mise en ocuvre des principes énumérés ci-dessus doivent étre quantifiées et
précisées dans la convention visée a 'article 1.4.21 ci-dessous.

Article 1.4.19

L’exécution du programme de rachat ne doit pas entraver le bon fonctionnement du marché, ni
mnduire autrui en erreur sur le marché de 'action, notamment sur I'identité, la qualité ou les
mtentions des acheteurs ou vendeurs.

Article 1.4.20

Les moyens en titres et en especes alloués par la société au programme de rachat doivent étre
proportionnels a 'objectif de régularisation du marché de 'action et assurer une continuité des
mterventions durant toute la période autorisée par 'assemblée générale.

Section 2. Relation entre la société et la société de bourse

Article 1.4.21

La société, envisageant le rachat de ses actions, et la société de bourse signent une convention
qui précise les modalités de mise en ceuvre du programme de rachat, conformément aux
dispositions de la présente circulaire.

Ladite convention doit fixer les mentions minimales suivantes :

- lobjet de la convention, en distinguant, le cas échéant, la partiec adossée a un contrat de
Liquidité ;

- les moyens mis a la disposition de la société de bourse par la société ;

- la rémunération de la société de bourse ou ses modalités de fixation ;

- lengagement de la société de bourse a mettre en place des moyens humains et
organisationnels dédiés a la gestion, la planification et le suivi de la réalisation du
programme de rachat ;

- Pengagement de la société de s’abstenir d’initier des ordres de bourse, en application du
programme de rachat, et de donner des instructions de nature a orienter les
mterventions de la société de bourse.

Article 1.4.22

La société doit permettre a la société de bourse qui exécute son programme de rachat d’agir en
toute indépendance dans la gestion du programme et la réalisation des transactions y aftérentes.
Elle s’abstient de donner des instructions de nature a orienter les interventions de la société de
bourse et de formuler des ordres d’achat et/ou de vente dans le cadre de son programme de
rachat.

La société de bourse s’engage a réaliser le programme de rachat d’actions en toute
mdépendance. FElle apprécie librement les moments et les montants d’intervention sur le
marché, dans les limites et régles fixées par la présente circulaire. Elle s’organise a cette fin.

Article 1.4.23
La société de bourse doit disposer de tous les outils et moyens nécessaires pour assurer la
gestion, la planification et le suivi du programme de rachat.
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Article 1.4.24

La société de bourse agit dans le cadre strict des moyens en titres et en espéces mis a sa
disposition par la société. En aucun cas, la société de bourse ne peut affecter ses propres
moyens financiers a I'exécution du programme de rachat.

Article 1.4.25

La société dont les actions sont également cotées sur une bourse étrangere peut recourir a un
mtermédiaire étranger équivalent a une société de bourse et diment agréé par autorité
compétente a cet effet.

Toutefors, la société ou I'intermédiaire étranger est tenu de faire exécuter le programme de
rachat sur la Bourse des valeurs par une société de bourse unique, agréée conformément a la
législation en vigueur au Maroc. Dans ce cas, la convention citée a 'article 1.4.21 ci-dessus est
conclue entre la société, 'mtermédiaire étranger et la société de bourse marocaine.

Article 1.4.26

La société de bourse percoit de la société une rémunération en contrepartie de la prestation de
gestion du programme de rachat. Ladite rémunération ne peut étre indexée sur le nombre
d’opérations a réaliser, ni sur le résultat financier a réaliser pendant ou a I'issue du programme.

Section 3. Régles d’intervention sur le marché

Article 1.4.27

Les transactions afférentes au programme de rachat doivent étre réalisées uniquement sur le
marché central. L'intervention sur le marché de blocs pour la réalisaion du programme de
rachat est interdite.

Article 1.4.28
Les ordres de bourse donnés par la société de bourse, dans le cadre de 'exécution du
programme de rachat, sont transmis sur le marché boursier au plus tard dix (10) minutes :

- avant le dernier fixing, pour les valeurs cotées au multifixing ;

- avant le fixing de cloture, pour les valeurs cotées en continu.

Article 1.4.29
Les ordres de bourse émis dans le cadre de I'exécution du programme de rachat doivent avoir
une validité dun (1) jour.

Article 1.4.30
En application du programme de rachat, la société de bourse ne peut présenter sur le marché
que :

- des ordres a I'achat dont le prix est au maximum égal a celul de la derniere transaction
mdépendante ou a celul de la meilleure hmite indépendante a I'achat, présente sur le
marché ;

- des ordres a la vente dont le prix est au minimum égal a celul de la derniere transaction
mdépendante ou a celui de la meilleure limite indépendante a la vente, présente sur le
marché.
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Une transaction est réputée mdépendante lorsqu’elle ne résulte pas de l'exécution du
programme de rachat. Une limite est réputée indépendante lorsqu’elle ne résulte pas d’un
ordre de bourse transmis dans le cadre du programme de rachat.

Lorsque le carnet d’ordres ne permet pas de dégager la meilleure limite indépendante et/ou le
cours de la derniére transaction indépendante au moment de la présentation d’'un ordre de
rachat, I'intervenant se réfere aux modalités particulieres telles que définies par le CDVM et

publiées par un avis de la société gestionnaire.

Article 1.4.31
La société de bourse ne peut présenter concomitamment sur la feulle de marché :
- plus d’un ordre par limite de cours ;
- plus de trois ordres a des limites de cours différentes, dans un méme sens.
Article 1.4.32
La société de bourse s’assure que son intervention quotidienne sur le marché ne dépasse pas la
plus élevée des valeurs suivantes :
- 25% du nombre quotidien moyen des actions enregistré sur le marché central ;
- 500 actions a 'achat et a la vente.

Le nombre quotidien moyen est fixé sur la base des transactions enregistrées sur le marché
central pendant le mois calendaire précédant celuir durant lequel ladite mntervention est
effectuée.

Article 1.4.33

Lorsque le marché est en situation inhabituelle, conduisant a une hqudité tres largement
mférieure aux niveaux habituels de I'action, une dérogation peut étre demandée conjointement
par la société et la société de bourse au CDVM afin d’intervenir dans le cadre du programme
de rachat en dépassement de la limite de 25% ou de cing cents (500) actions visée a l'article

1.4.32 ci-dessus.

Le CDVM apprécie la situation au regard, notamment, de ’historique des interventions dans le
cadre du programme de rachat et des circonstances particulieres du marché de I'action.

Article 1.4.34
Lorsque le CDVM donne une suite favorable a la demande conjointe de la société et de la
société de bourse visée a article 1.4.33 ci-dessus, les regles suivantes doivent étre suivies :

- dans le cadre de I'mtervention, le volume pourra étre porté jusqu’a la hmite maximale
de 509% du nombre quotidien moyen des actions échangées sur le marché central ou de
mille (1000) actions et ce, pendant les cing (5) séances de bourse suivant la date de
I'octroi de la dérogation ;

- la société de bourse imforme quotidiennement le CDVM des transactions réalisées,

lesquelles seront portées a la connaissance du public par le biais du site Internet du
CDVM.

Article 1.4.35
La société de bourse assure la tracabilité des transactions réalisées dans le cadre du programme
de rachat :
- en reproduisant, a tout moment, le détail des transactions réalisées dans le cadre du
programme de rachat ;
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- en renseignant, au moment de I'envoi des ordres dans le systeme de cotation de la
bourse, la référence distinguant les transactions relatives au programme de rachat, selon
la codification adoptée par la Société gestionnaire;

- en adressant a la société la liste détaillée des transactions réalisées dans le cadre du
programme de rachat, selon un modele convenu. Ledit modele contient au minimum
les informations prévues a 'annexe 1.4.C de la présente circulaire.

Article 1.4.35 bis
Si un stock résiduel venait a rester détenu par ’émetteur a I'issue du programme de rachat, 1l
doit étre soldé dans les douze (12) mois a compter de la fin dudit programme dans les
conditions suivantes :
- le stock cumulé porte sur 'ensemble du programme de rachat y compris celui 1ssu du
contrat de liquidité ;
- le stock cumulé peut étre cédé via le marché central et/ou le marché de blocs ;
- la sortie a travers le marché central se fait selon les mémes regles d’intervention sur le
marché qui s’appliquent au programme de rachat.

Chapitre 1V. Reégles applicables a la publication d’analyses financiéres

Article 1.4.36
Les dispositions du présent chapitre édictent les regles déontologiques qui s’appliquent aux
sociétés de bourse qui publient des notes d’analyse financiere.

Par analyse financiere, 1l faut entendre toute analyse élaborée en vue de formuler et de diffuser
une évaluation, une opinion et/ou une recommandation sur les titres d’'un émetteur et leurs
perspectives d’évolution.

Article 1.4.37
L’analyse financiere doit étre mtegre, précise et claire et étre formulée et présentée de maniere
a ne pas induire le public en erreur sur la situation ou les perspectives de I'émetteur.

L’exactitude doit étre recherchée pour les données chiffrées.
Les notes d’analyse doivent avoir pour objectif exclusif 'mtérét de leurs destinataires.

Article 1.4.38

La publication ou la diffusion d’une note d’analyse doit étre précédée par la vérification du
bien-fondé des mformations et des faits qui en servent de base. Les hypotheses, ainsi que les
¢éléments d'information n’ayant pas fait 'objet de vérification, doivent étre présentés comme
tels.

Lorsque la note d’analyse se base sur des documents ou analyses préparés par un tiers, elle en
reprend fideélement les éléments et en indique 'auteur et 'origine.

Pour les données d’ordre factuel publiées par des organmismes de publication de données
financieres reconnus, les sources doivent étre mentionnées dans la note d’analyse.

La société de bourse doit conserver les données et les calculs ayant servi pour la formulation de
ses recommandations et ce, pour une durée ne pouvant étre inférieure a trois (3) ans.
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Article 1.4.39
L’analyse doit distinguer clairement les données d’ordre factuel des opinions. Elle indique les
caractéristiques des Investissements proposés, notamment :

- la nature de la valeur et son horizon de placement proposé, en fonction des différents

objectifs de placement possibles ;

- les nisques liés aux investissements proposés ;

- les hypotheéses sous-jacentes aux différentes évaluations effectuées ;

- les sources d'information des données factuelles.

En cas de changement significatif des éléments factuels contenus dans la note d’analyse, celle-ci
fait 'objet d’'une mise a jour et doit recevoir la méme publicité que celle donnée a la note
mitiale. Dans lattente de la mise a jour des informations, la société de bourse suspend la
recommandation publiée.

Article 1.4.40
La société de bourse est tenue, a 'occasion de ses contacts avec les émetteurs, de veiller a ce
que ces derniers sachent dans quel cadre lesdits contacts sont pris et leur finalité.

Lorsque I'émetteur communique une information mimportante, au sens de Iarticle 18 du dahir
portant lo1 n° 1-93-212 précité, et non publique, la société de bourse ne doit pas 'utiliser pour
son analyse ou de la divulguer, jusqu’a sa publication officielle.

Article 1.4.41

La société de bourse doit veiller a ce que les membres de son personnel, autres que ceux qui
mterviennent dans le processus d’élaboration de la note d’analyse, n’aient acces qu’aux
mformations a caractere public et selon une procédure définie par la société de bourse.

Les autres services de la société de bourse ne peuvent accéder aux projets de notes d’analyse
que dans les cas visant a vérifier exclusivement 'exactitude de certaines données financieres et
sous le controle du déontologue ou du controleur interne ou, le cas échéant, du responsable de
Pactivité analyse.

Article 1.4.42
Au cas ou des éléments sont susceptibles de limiter I'indépendance et 'objectivité de la société
de bourse, mention doit en étre faite sous forme d’avertissement dans la note d’analyse.

Article 1.4.43

La société de bourse informe ses clients et ses prospects des situations de conflits d’intérét
auxquelles elle est exposée et qui sont susceptibles d'influencer la qualité et 'objectivité de son
Jugement.

Mention doit étre faite dans les notes d’analyse de la relation privilégiée, le cas échéant, entre la
société de bourse et I’émetteur (en particulier, situation d’appartenance a un méme groupe).

Les modalités de cette communication sont précisées dans une procédure interne ou dans le
code déontologique de la société de bourse.
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TITRE V. PRET DE TITRES

Chapitre 1. Procédure d’instruction des demandes d’habilitation

Article L5.1

Au sens du présent titre, on entend par « intermédiaire », les banques ou tout autre organisme
habilit¢ par l'administration pour lexercice de Tlactivit¢ d’intermédiation en maticre
d’opérations de prét de titres.

Article 1.5.2
En application des dispositions de larticle 6 de la lo1 n® 45-12 relative au prét de titres, les
organismes autres que les banques qui souhaitent exercer lI'intermédiation en matiere

d’opérations de prét de titres doivent étre habilités a cet effet par Padministration, apres avis du
CDVM.

Article 1.5.3

La demande d'habilitation doit étre adressée au CDVM, pour instruction, par le représentant
légal de lorganisme concerné. Ladite demande doit étre accompagnée d’un dossier
comprenant les documents et informations suivants :

- Les documents juridiques relatifs a la création de l'organisme (statuts, registre de
commerce, ou tout document en tenant lieu) ;

- La lste des actionnaires ou fondateurs et la répartiton du capital social ou des
participations ;

- La liste des membres des organes d’administration, de direction et de surveillance et le cas
échéant, la liste des organes représentant les fondateurs et des membres des organes de
gestion ainsi que la présentation de leur expérience professionnelle ;

- Les états de synthése annuels relatifs au trois derniers exercices, le cas échéant ;

- Un descriptif de la stratégie mise en place en matiere d’intermédiation en prét de titres et
un business plan prévisionnel sur les trois années a venir ;

- Un descriptif des moyens humains, financiers, techniques et organisationnels mis ou a
mettre en place pour exercer 'activité d’intermédiation en prét de titres, conformément aux
dispositions du Chapitre II du présent titre ;

- Tout autre document ou information demandés par le CDVM nécessaire a I'instruction de
la demande d’habilitation et en relation avec les éléments précités.

Chapitre II. Moyens nécessaires pour I’exercice de activité d’intermédiation en prét de
titres

Article 1.5.4
Les intermédiaires doivent disposer en permanence de moyens humains, matériels et
organisationnels a méme de leur permettre d’exercer l'activité d’intermédiation en matiere

d’opérations de prét de titres dans des conditions sécurisées.
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Section 1. Moyens organisationnels

Article L.5.5
Les mtermédiaires doivent mettre en place une organisation interne permettant le respect
permanent des dispositions légales et réglementaires relatives au prét de titres. A cet effet, les
mtermédiaires doivent disposer d’'un manuel de procédures et d’un dispositif de controle
mterne assurant :
- Le suvi du respect de la convention cadre visée a I'article 9 de la lo1 n°45-12 précitée ;
- La tracabilit¢ de toutes les opérations de prét de titres et de toutes celles qui leurs sont

connexes ;

- La transmission au CDVM des documents et informations prévus par les articles 9 et 36 de
la lo1 n°45-12 précitée.

Section 2. Moyens humains
Article 1.5.6
L'intermédiaire veille 2 ce que toute personne intervenant dans 'activité de prét de titres
dispose des qualifications, des connaissances et de l'expertise requises pour exercer les
fonctions qui lui sont confiées.

Section 3. Moyens techniques
Article L.5.7
Lintermédiaire met en place un systtme d’information dont les caractéristiques et les
conditions sont spécifiées aux articles 1.1.31, 1.1.32, 1.1.38 et 1.1.34 ci-dessus.

Chapitre II1. Regles relatives aux intermédiaires et aux teneurs de comptes

Article 1.5.8

Les intermédiaires s’assurent que les conventions conclues entre les parties sont conformes au
modele type approuvé par Parrété du ministre de I’économie et des finances n°2840-13 du 22
Safar 1435 (26 décembre 2013) portant approbation du modele-type de convention cadre
relative aux opérations de prét de titres. En outre, en cas de stipulations spéciales, les
mtermédiaires veillent a ce que les parties fassent approuver par le CDVM lesdites stipulations

préalablement a la conclusion de toute opération de prét de titres.

Article 1.5.9

L’exercice de l'activité d’intermédiation en matiere d’opérations de prét de titres doit étre
matérialisé par la signature d’'une convention entre les intermédiaires et leurs clients ou par la
signature d’un avenant a la convention d’ouverture de comptes prévue a 'article 1.2.3 ci1-dessus.

Ladite convention ou l'avenant de la convention d’ouverture de compte précitée, doit
notamment préciser les droits et obligations de chaque partie dans le traitement des opérations
de prét de titres.
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Article L5. 10
Les teneurs de comptes mettent en place un dispositif qui permet d’identifier a tout moment et
pour chacun de leurs clients :

e les titres empruntés et/ou prétés ;

e les titres recus en garantie.

Article L.5.11
Les intermédiaires doivent respecter les regles de gestion des opérations de prét de titres telles
que fixées par le Dépositaire central.

Article 1.5.12
Sauf dispositions contraires dans la convention cadre établie entre les parties et visée a larticle 9
de la loi n°45-12 précitée, 'emprunteur livre en premier :

o Les actifs au titre de la garantie des conclusion de 'opération de prét ;

o Les titres objet du prét a la date de restitution.

Article 1.5.13
Les teneurs de comptes ne peuvent dénouer des opérations afférentes a la cession de titres
empruntés que des lors que 'emprunteur justifie de la livraison des titres objet de 'emprunt.

Article 1.5.14

Les opérations de prét de titres résiliées doivent faire I'objet d’'un enregistrement en bourse
quand les titres prétés et/ou les titres remis en garantie sont inscrits a la cote de la Bourse des
valeurs selon les modalités pratiques définies par la Société gestionnaire de la Bourse des
valeurs.

Chapitre IV. Regles relatives a la composition des actifs des OPCVM dans les opérations de
prét de titres

Article L.5.15

Un OPCVM peut effectuer des opérations de prét de titres dans le respect des limites et
conditions de composition de ses actifs fixées par Parrété du ministre de I'économie et des
finances n°2541-13 du 12 Joumada I 1435 (14 mars 2014) relatif aux regles de compositions des

actifs des organismes de placement collectif en valeurs mobilieres.
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LIVRE II : GESTION POUR

Circulaire du CDVM - Version Janvier 2012
Modifiée le 08 avril 2013

Modifiée le 1 octobre 2013

Modifié le 1% octobre 2014

Modifié le 06 septembre 2018

Modifié le 07 juin 2019

Modifiée le 17 juin 2019

COMPTE DE TIERS

49



LIVRE II. GESTION POUR COMPTE DE TIERS

Article 11.0.1

Au sens du présent Livre, on entend par :

« OPC » 3

les organismes de placement collectifs en valeurs mobilieres - OPCVM, régis par le
dahir portant lo1 n° 1-93-213 précité, tel que modifié et complété ;

les organismes de placement en capital risque - OPCR, régis par la lo1 n® 41-
05 précitée;

les fonds de placement collectif en titrisation - FPCT, régis par la loi n® 33-06 précitée.

« Société de gestion », selon le cas :

I’établissement de gestion ’OPCVM ;
la société de gestion ’OPCR
I’établissement gestionnaire du FPCT.

« Porteur de part » :

les porteurs de parts de fonds communs de placements - FCP et les actionnaires de
sociétés d'investissement a capital variable - SICAV ;

les porteurs de parts de fonds communs de placement a risque - FCPR et les
actionnaires de sociétés de capital risque - SCR

les porteurs de parts de FPCT.

« Note d’information » :

pour les OPCVM, la note d’information prévue a 'article 86 du dahir portant lo1 n° 1-
93-213 précité ;

pour les OPCR, le document d’information prévu a larticle 13 de la lo1 n° 41-05
précitée ;

pour les FPCT, le document d’imformation prévu de larticle 72 de la lo1 n® 33-06
précitée.

TITRE I. GESTION ET CONSERVATION DES ACTIFS

Chapitre 1. Sociétés de gestion

Les nouvelles regles concernant Pagrément des sociétés de gestion des organismes de
placement collectif en capital « OPCC » et 'agrément des établissement gestionnaires des
Fonds de placement collectif en titrisation « FPCT » sont prévues par la Circulaire de I’ Autorité
Marocaine du Marché Capitaux « AMMC » n® 01/19, telle qu’homologuée par l'arrété du
ministre de I’économie et des finances n°131-19 du 08 ramadan 1440 (14 mai 2019) et publiée
au BO n°6787 du 17 juin 2019, dont ci-apres le lien hypertexte corrélatif :

Circulaire n°01/19
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Section 1. Procédure d’instruction des demandes d’agrément

Article I1.1.1

Sont soumises a 'agrément du ministre chargé des finances, apres avis du CDVM :

les sociétés de gestion d’OPCR, en application des dispositions de I'article 26 de la lo1
n’ 41-05 précitée ;
les sociétés de gestion de FPCT, en application des dispositions de I'article 39 de la loi
n° 33-06 précitée.

Article I1.1.2

L’agrément peut étre demandé par une société existante ou en cours de constitution.

La demande d'agrément doit étre adressée au CDVM, pour instruction, par les fondateurs de la
société en cours de constitution ou par le représentant légal de la société existante.

Article I1.1.3
La demande d’agrément doit étre accompagnée d’un dossier comprenant les documents et
mformations suivants :

un exemplaire du projet ou un exemplaire original des statuts ;

la liste des actionnaires ou associés et la répartiion du capital social et des droits de
vote;

la liste des membres des organes d’administration, de direction et de surveillance ou de
gestion, cl-apres désignés « organes dirigeants », ainsi que la présentation de leur
expérience professionnelle ;

Iattestation d’mscription de la société au registre de commerce, le cas échéant ;

la description de l'organisation envisagée pour l'exercice de activité ;

les moyens humains, financiers, techniques et organisationnels a mettre en place pour
I'exercice de lactivité pour laquelle I'agrément est demandé, conformément aux
dispositions de la section 2 du présent chapitre ;

I’engagement du représentant 1égal de la société a respecter les dispositions légales et
réglementaires en vigueur régissant 'activité pour laquelle la demande d’agrément est
faite ;

un extrait du casier judiciaire des membres des organes dirigeants, datant de moins d’un
(1) mois ;

un descriptif de la stratégie mise en place pour développer 'activité pour laquelle
I'agrément est demandé ;

et, le cas échéant, les documents et informations suivants, portant sur les cinq derniers
exercices d’activité de la société ou depuis sa création, si elle a été constituée depuis
moins de cing années :

e les états de syntheses annuels ;

* les rapports généraux du commissaire aux comptes relatifs auxdits états de synthese ;
* les éléments relatifs a 'historique des investissements ;

* les proces-verbaux des assemblées générales et des organes dirigeants ;

* les rapports annuels d’activité.

tout autre document ou information demandé par le CDVM ou que le requérant juge
utile ou nécessaire a I'instruction de sa demande d’agrément.

Le contenu détaillé du dossier-type figure a 'annexe II.1.A de la présente circulaire.
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Article I1.1.4

Le dossier de demande d’agrément est déposé au siege du CDVM.

A la réception du dossier visé a larticle II.1.3 ci-dessus, le CDVM vérifie 'exhaustivité des
documents fournis. Lorsque le dossier est incomplet, le CDVM demande communication et
transmission, dans un délai maximum de trente (30) jours, des documents et/ou informations
manquants. S1, au terme du délai précité, les documents et/ou les informations demandés ne
sont pas recus, le CDVM cloture I'instruction du dossier de demande d’agrément et en informe
le demandeur.

Lorsque le dossier visé a 'article I1.1.3 ci-dessus est complet, le CDVM délivre a la société un
récépissé diment daté et signé attestant du dépot du dossier.

Article II.1.5

Au cours de l'instruction du dossier de demande d’agrément, le CDVM peut exiger de la
société la communication et la transmission de tout document ou information complémentaire
qu'll juge utile, dans les délais quil fixe. Ces délais sont suspensifs du délai d’instruction de la
demande d’agrément.

Si, au terme de ces délais, le dossier n’est pas complété, le CDVM cloture instruction du
dossier de demande d’agrément et en informe le demandeur.

Article I1.1.6
Dans le cadre de 'mstruction de la demande d’agrément, le CDVM peut:
- exiger un ou plusieurs entretiens avec les représentants légaux et les principaux
dirigeants de la société ;
- effectuer une ou plusieurs visites au siege social et/ou au principal établissement de la
SOCIété.

Article I1.1.7

Les sociétés de gestion d’OPCR et de FPCT agréées communiquent au CDVM les documents
attestant leur adhésion, selon le cas, a ’Association professionnelle des investisseurs en capital
(AMIC) ou a I’Association des gestionnaires de fonds de titrisation (AGFT), dans un délai de
soixante (60) jours a compter de la date de notification de 'agrément.

Article I11.1.8

En application des dispositions des articles 29 de la lo1 n°41-05 et 40 de la lo1 n°33-06,
I’agrément est également requus et selon la méme procédure visée a la présente section, pour les
modifications qui affectent le controle de la société de gestion.

En outre, les modifications qui affectent le lieu du siege social ou le lieu effectif de 'activité de
la société de gestion du FPCT sont subordonnées a 'accord préalable du CDVM. La demande
y afférente est adressée au CDVM, accompagnée d’un dossier comprenant les éléments
suivants :

- une note explicative justifiant le changement, précisant les mesures d’accompagnement
mises ou a mettre en place et décrivant les nouveaux moyens matériels et techniques a
mettre en place, le cas échéant ;

- un exemplaire du proces-verbal portant décision du changement du siege social ou du
lieu effectif de 'activité contenant la mention expresse « apres accord du CDVM »

- un plan d’aménagement des nouveaux locaux.
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Le CDVM peut exiger la communication de tout autre document ou information qu'll juge utile
ou nécessaire a 'imstruction de la demande de changement du siege social ou du lieu effectif de
I'actuvité. Il peut procéder a une visite des nouveaux locaux.

Des notification de 'accord par le CDVM, la société de gestion informe les porteurs de parts
des changements précités, au moins quinze (15) jours avant le transfert définitif de ses locaux.

Section 2. Moyens nécessaires a I’exercice de I'activité

Article II1.1.9
La société de gestion doit se doter des moyens humains, organisationnels, financiers et
techniques adéquats lu1 permettant d’exercer convenablement 'activité pour laquelle I'agrément
est demandé.

La société de gestion veille en permanence a ce que lesdits moyens solent réunis pendant toute
la période ou elle exerce son activité et doit pouvolr en justifier a tout moment. I’adéquation
des moyens est appréciée au regard de la nature, de I'mportance et de la complexité de
I'activité exercée. Elle est appréciée, également, au regard de I’évolution prévisible ou avérée de
I'actuvité, de 'environnement légal et réglementaire et des pratiques de marché.

Sous - section 1. Moyens organisationnels
Paragraphe 1. Organigramme et manuel des procédures

Article I1.1.10
L’organigramme de la société de gestion doit étre détaillé, faisant apparaitre les responsables
des activités exercées, ainsi que ’organisation hiérarchique.

L’organigramme doit étre con¢u de maniere a permettre :

- Texercice des activités avec diligence et impartialité dans I'mtérét exclusif des porteurs
de parts ;

- la prévention des conflits d’intéréts ;

- la séparation des métiers, notamment entre le back office et le middle office, la gestion
et le commercial, en précisant les responsabilités, les prérogatives et les champs
d’intervention respectifs ;

- la confidentialité des informations.

Article I1.1.11
La société de gestion élabore un manuel des procédures adapté a sa taille et aux activités qu’elle
exerce. Ledit manuel comprend au moins :
- un dispositif de prévention et gestion des conflits d'intérét et de sauvegarde des intéréts
des porteurs de parts ;
- un dispositif de préservation de la confidentialité de I'information ;
- un dispositif d’encadrement des fonctions sensibles ;
- un dispositif de vigilance et de veille mterne pour la prévention du blanchiment des
capitaux et du financement du terrorisme ;

Circulaire du CDVM - Version Janvier 2012
Modifiée le 08 avril 2013

Modifiée le 1 octobre 2013

Modifié le 1% octobre 2014

Modifié le 06 septembre 2018

Modifié le 07 juin 2019

Modifiée le 17 juin 2019 53



- un dispositif assurant le respect permanent des dispositions légales et réglementaires
relatives aux regles prudentielles applicables a la société de gestion.

Outre les dispositions précitées, le manuel des procédures doit contenir les dispositions
spécifiques minimales inhérentes a Pactivité exercée par la société de gestion fixées a 'annexe
I1.1.B de la présente circulaire.

La société de gestion communique les procédures ci-dessus aux membres de ses organes
dirigeants et aux membres de son personnel et veille a leur respect strict.

Article I1.1.12

Le CDVM peut exiger de la société de gestion communication de tout ou partie de ses
procédures. Il peut demander a la société de gestion de les compléter ou/et les modifier
lorsqu’il apparait qu’elles ne sont pas a méme d’assurer le respect des dispositions légales ou
réglementaires en vigueur.

Article I1.1.13

La société de gestion détermine, en fonction de la nature de ses activités et de son organisation,
les catégories du personnel exercant des fonctions sensibles, ainsi que les obligations qui en
découlent.

Sont réputées sensibles toutes fonctions liées au processus de prise de décision d'investissement
et de relation avec les porteurs de parts.

Article 11.1.14

La société de gestion peut externaliser, sous sa responsabilité, certaines de ses fonctions. Le
projet d’externalisation est soumis au CDVM pour autorisation. Le CDVM s’assure que ladite
externalisation n’affecte pas les conditions qui ont présidé a I'octroi de I'agrément.

Paragraphe 2. Code déontologique

Article I1.1.15

La société de gestion doit se doter d’'un code déontologique édictant les regles de prévention
contre les conflits d'intéréts et des regles a méme de garantir le respect des principes d’équité,
de transparence, d'intégrité du marché et de primauté de I'intérét des porteurs de parts.

La société de gestion s’assure en permanence du respect effectif du code déontologique par les
membres de son personnel.

Article I1.1.16

La société de gestion communique le code déontologique a tous les membres de son personnel
avant la date de sa prise d’effet. Ces derniers doivent s’engager a respecter les regles qu’il
édicte.

Chaque fois que la société de gestion procede a une mise a jour de son code déontologique,
elle en informe les membres de son personnel.

La société de gestion adresse une copie du code déontologique au CDVM, dans un délai de
quinze (15) jours a compter de la date de sa prise d’effet ou celle de sa mise a jour.
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Article I1.1.17
Sous réserve des dispositions de I'article I1.1.29 de la présente circulaire, la société de gestion
désigne en son sein une personne chargée de veiller au respect et a la mise a jour du code
déontologique.

Paragraphe 3. Contréle interne

Article I1.1.18
Toute société de gestion est tenue de mettre en place un dispositif de contréle interne 3 méme
d’assurer la réalisation des objectifs suvants :

- la fiabilité des opérations réalisées ;

- la maitrise et la surveillance des risques afférents aux activités exercées ;

- la conformité aux lois et aux réglements.

Ce dispositif est placé sous la responsabilité directe des organes de direction de la société de
gestion.

Article I1.1.19
La fonction de controle interne doit étre permanente et étre assurée par des personnes dont le
rattachement hiérarchique en garantit 'indépendance.

Article I1.1.20
La société de gestion désigne un controleur interne chargé de veiller a la mise en place et au
bon fonctionnement du dispositif de controle interne.

Préalablement a la désignation du contréleur interne, la société de gestion s’assure de son
honorabilité, ainsi que de sa connaissance du cadre légal et réglementaire en vigueur et de sa
compétence professionnelle.

Article 11.1.21
La société de gestion informe le CDVM, par écrit, de I'identité de la personne désignée en
qualité de controleur mterne deés sa nomination. Elle lul transmet un dossier de présentation
du contréleur interne, comprenant notamment :
- un curriculum wvitae détaillant sa formation académique, ainsi que son expérience
professionnelle ;
- un extrait de son casier judiciaire, datant de moins d’un mois ;
- le cas échéant, les déclarations des précédents employeurs attestant de ses compétences;
- et tout élément jugé utile par la société de gestion afin de permettre d’apprécier la
capacité du controleur interne a remplir sa mission.

Article 11.1.22

Tout changement ou départ du controleur interne, quelle qu'en soit la cause, doit étre notifié,
par écrit et sans délai, par la société de gestion au CDVM, tout en indiquant les motifs du
changement ou du départ.

Le controleur interne sortant adresse sans délar au CDVM un courrier exposant les motifs de
son départ.
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Article I1.1.23

Le controleur mterne veille a la diffusion auprés du personnel et des dirigeants de toute
nouveauté légale et/ou réglementaire, les sensibilise quant a son impact sur la société de gestion,
sur ses activités, sur son organisation et sur ses procédures, le cas échéant.

Il s’assure, également, de la conformité des opérations et des activités de la société de gestion
aux lois et aux réglements en vigueur.

Il tent, au moins une fois par an, une réunion de sensibilisation aux dispositions légales et
réglementaires encadrant 'activité au profit de 'ensemble du personnel.

Il tient une réunion de sensibilisation aux dispositions légales et réglementaires avec tout
membre du personnel nouvellement recruté.

Article 11.1.24
Dans le cadre de ses missions, le contréleur interne:

- controle la conformité des opérations et de 'activité de la société de gestion aux lois et
aux reglements en vigueur, ainsi qu’aux procédures mternes ;

- vérifie la qualité des procédures spécifiques a Pactivité de la société de gestion et la

fiabilité des outils de controle ainsi que 'existence d’une cartographie des risques ;

- ¢établit un recueil de 'ensemble de la réglementation en vigueur. Il veille a la diffusion
aupres du personnel et des dirigeants de toute nouveauté légale et/ou réglementaire et
les sensibilise quant a son mmpact sur la société de gestion, sur ses activités, sur son
organisation et sur ses procédures, le cas échéant ;

- propose des actions d’amélioration des procédures et des controles ;

- s'assure que les réclamations et les plaintes sont traitées avec diligence et célérité ;

- vellle a ce que les personnes recrutées par la société de gestion ne solent pas frappées
par I'une des interdictions légales prévues par la législation régissant le marché de
capitaux ;

- effectue un suivi régulier des actions correctives des anomalies ;

- tient une réunion de sensibilisation aux dispositions légales et réglementaires avec les
membres du personnel ;

- Slassure, a travers les controles qu’il effectue lui-méme, ou par une autre personne qu'il
aura préalablement désignée, qu’ll existe :

e un systeme de protection permanent et performant des acces informatiques ;

e des procédures appropriées de sauvegarde des informations, rigoureusement
respectées et périodiquement et régulierement testées ;

e un audit interne régulier des fonctionnalités du systeme d’information ;

- porte, sans délai, a la connaissance de la hiérarchie de la société de gestion et du CDVM
toute mrrégularité relevée dans l'exercice de sa mission, ainsi que les mesures de
régularisation entreprises ou envisagées ;

- porte, sans délai, a la connaissance du CDVM tout changement significatif affectant le
gestionnaire.

Article I1.1.25

Le controleur interne est informé, dés leur réception, de toutes les réclamations et les plaintes
formulées contre la société de gestion. Il consigne lesdites réclamations et plaintes dans un
registre spécialement dédié a cet effet.
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Il s'assure que les réclamations et les plaintes recues sont traitées avec diligence et célérité.

Article I1.1.26

Le controleur interne élabore un rapport semestriel de controle, conforme quant a son contenu
et 2 sa forme aux modeles arrétés a annexe V.2 de la présente circulaire. e modeéle contient
des mentions minimales que la société de gestion peut compléter par d’autres mentions, si elles
lui semblent utiles. Le cas échéant, lesdits compléments doivent étre précisés dans une annexe.

Article 11.1.27
Le controleur interne s’assure de la transmission au CDVM, selon les délais et conditions
prévus par ce dernier, de tous documents et informations requis de la société de gestion.

Article 11.1.28

La société de gestion met a la disposition du controleur mterne tous les moyens nécessaires a
lI'accomplissement de ses missions de facon indépendante, continue et efficace. Ces moyens
tiennent compte de la taille de la société de gestion, ainsi que du volume et de la diversité de ses
activités. A ce titre, le controleur interne doit

- disposer d’'une documentation régulicrement mise a jour décrivant Porganisation des
services, les procédures et 'ensemble des risques encourus du fait des activités exercées;

- Dbénéficier d’'une remontée d’information réguliere des différents tableaux de bord, des
fiches d’anomalies et de tout dysfonctionnement relevé dans le cadre de I'exercice de
lactivité;

- avolr acces, en temps utile, a 'imformation concernant tout événement affectant la vie
sociale de la société de gestion ;

- prendre connaissance de toutes réclamations et/ou plaintes formulées contre la société
de gestion et rentrant, par leur objet, dans le cadre de lactivité de celle-c1 soumise au
controle du CDVM ;

- avorr la possibilité d’assister aux différentes réunions relatives aux placements des
fonds ;

- avorlr acces a I'information concernant tout événement affectant la gestion d’OPC ;

- avorlr acces a tous les documents quil estime utiles a 'accomplissement de sa mission, y
compris les documents relatifs aux systemes d’information ; et

- dans le cadre de I'exercice de ses fonctions, avolr acces, en mode consultation, a tous les
systemes utilisés par la société de gestion, notamment le systeme d’information, et tous
les locaux utilisés par celle-c1, notamment les locaux techniques.

Article 11.1.29

A défaut de désignation par la société de gestion d'un responsable de la déontologie, le
controleur interne veille a la bonne application des regles déontologiques, a leur mise a jour et a
leur diffusion aupres des organes dirigeants et de l'ensemble du personnel de la société de
gestion.

Sous - section 2. Moyens techniques et locaux

Article I1.1.30

La société de gestion met en place un systtme d’information, comprenant notamment les
procédures de travail, I'organisation, les ressources matérielles et les logiciels appropriés a son
activité, a sa taille, a ses spécificités et au volume des données qu’elle traite. Elle doit disposer
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de la documentation nécessaire a chaque application ou progiciel utilisé, a savorir, le manuel
d’installation, le manuel utilisateur et le guide d’administration.

Article I1.1.31

La société de gestion assure la maintenance de son syst¢tme d’information de maniére a garantir
sa habilité, sa disponibilité et sa couverture de I’ensemble des fonctionnalités nécessaires pour
exercer son activité.

Tout dysfonctionnement du systeme d’information affectant la disponibilité et 'intégrité des
données ou ayant un mmpact sur le bon déroulement de l'activité et la qualité des services
fournis doit étre notifié, sans délai, au CDVM, en précisant les mesures entreprises ou a
entreprendre pour y remédier.

Article 11.1.32

La société de gestion met en place une politique de sécurité de I'imnformation pour garantir la
sécurité de son systtme d’'information en termes de confidentialité, d’intégrité et de
disponibilité des données et des services fournis.

Elle met en place les moyens nécessaires pour garantir application de la politique de sécurité.
Elle s’assure, pendant tout le cycle de vie du systetme d’information, de la capacité de celui-c1 a
garantir, pour chaque opération, la tracabilité de chaque étape de traitement.

Le systeme d’information doit faire 'objet d’un audit tous les quatre (4) ans.

Article I1.1.33
La société de gestion met en place une politique de sauvegarde en fonction du volume de
données traitées, de leur criticité et de la durée de conservation de I'information. Cette
politique doit contenir :

- le périmetre a sauvegarder (serveurs, bases de données, données utilisateurs, etc.) ;

- le type des données sauvegardées ;

- la périodicité de la sauvegarde.

La société de gestion s’assure de la mise en ocuvre de la politique de sauvegarde et met en place
les moyens nécessaires (procédures, matériel et logiciel) pour pouvoir récupérer les données en
cas de perte.

Article I1.1.34

La société de gestion doit se doter d’un systeme d’horodatage sécurisé permettant I’édition, de
maniére claire, des mentions obligatoires suivantes : dénomination de la société, année ; mois ;
jour et heure exacte (HH;MM;SS). Elle doit disposer d’un horodateur de remplacement.

La société de gestion doit installer un systeme d’horodatage au niveau de 'ensemble des postes
de travail sur lesquels sont recus ou transmis des ordres de souscription et de rachat.

Le systeme d’horodatage doit couvrir ensemble des postes de travail sur lesquels sont recus ou
transmis des ordres de souscription et de rachat.
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La société de gestion est tenue d’horodater les ordres de souscription et de rachat a leur
réception ainsi que les fiches d’allocation des ordres groupés avant leur transmission pour
exécution.

Article I1.1.35

La société de gestion met en place un systeme d’enregistrement téléphonique pour
I’enregistrement ininterrompu et automatique de toutes les conversations tenues au moyen des
postes téléphoniques dédiés a la réception des ordres des clients.

Le systeme d’enregistrement téléphonique doit permettre une audibilité parfaite des
enregistrements et une recherche rapide et multcriteres des ordres téléphoniques. Les
recherches doivent pouvoir se faire au minimum par les critéres suivants :

- date et heure ;

- 1dentifiant du poste ayant recu ou émis I'appel.

Article I1.1.36
Le local et les moyens techniques de la société de gestion doivent lui étre dédiés exclusivement
et ne peuvent étre utilisés pour les besoins d’aucune autre activité.

L’étendue des locaux de la société de gestion doit tenir compte du volume des activités exercées
et de la taille des effectifs employés. L’agencement des espaces doit prévoir une séparation
physique entre les fonctions incompatibles. Les bureaux des gérants de portefeuille doivent étre
physiquement séparés des autres fonctions internes et leur acces doit étre sécurisé.

La société de gestion s’assure que I'emplacement des espaces destinés a accueillir les clients ne
perturbe pas le déroulement de l'activité et ne compromet pas la sécurité des données. En
particulier, les clients ne peuvent accéder a la salle des archives ou a tout autre endroit
contenant des informations confidentielles.

La société de gestion doit disposer d’un local technique, ainsi que d’espaces pour le classement
et I'archivage des documents remplissant toutes les conditions de sécurité, notamment au
niveau de l'acces, de la sauvegarde des moyens matériels et des documents.

Toute modification apportée a I'agencement des locaux et/ou a leur utilisation doit étre portée a
la connaissance du CDVM, sans délais.

Sous - section 3. Moyens humains

Article I1.1.37

La société de gestion s’assure de '’honorabilité de ses dirigeants et de son personnel et met en
place les politiques adéquates pour s’assurer que ceux-cl respectent en permanence les regles
déontologiques et de bonne conduite qui leurs sont applicables.

Article I1.1.38

La société de gestion veille a ce que toute personne faisant partie de son personnel dispose des
qualifications, des connaissances et de l'expertise requises pour exercer les fonctions qui lui sont
confiées.
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Article I1.1.39

La société de gestion met en place une description détaillée des différentes fonctions et/ou
postes précisant les compétences et les qualifications nécessaires pour les remplir. Les fiches de
poste doivent étre signées par les personnes concernées.

Article 11.1.40

La société de gestion doit se donner les moyens de répondre, en termes de ressources
humaines, aux changements hés a I'évolution des marchés financiers, de l'environnement
technologique et réglementaire, ainsi qu’a un accroissement durable ou conjoncturel de
lactvité.

Elle procede réguliecrement, au moins une fois par an, a I’évaluation du personnel en vue de
s’assurer de sa connaissance des lois et des réglements en vigueur, ainsi que des procédures
mternes.

Lorsque des msuffisances sont relevées ou au cas ou des recrutements sont prévus, un plan de
formation doit étre élaboré ; 1l doit étre adapté aux besoins spécifiques de I'activité de la société
de gestion.

En application de ce plan, 'ensemble des moyens de formation, internes et externes,
nécessaires au bon déroulement de I'activité, est régulierement mis en ceuvre et évalué.

Article I1.1.41
La société de gestion veille a ce que les fonctions dont 'exercice nécessite une habilitation
solent exercées par des personnes diiment habilitées.

Lorganisation doit étre congue de maniere a assurer la continuité du service. A cet effet, elle
doit prévoir un plan de continuité de l'activité.

Section 3. Regles déontologiques relatives a la gestion des OPC

Article I1.1.42

Les OPC sont gérés dans I'intérét exclusif des porteurs de parts et dans le respect de leur
politique d’investissement. Les opérations réalisées par les sociétés de gestion doivent étre
motivées exclusivement par leur intérét économique pour les OPC qu’elles gerent.

Article 11.1.43

En cas de gestion de plusieurs OPC, la société de gestion doit le faire avec la méme diligence.

La société de gestion avise sans délai et par écrit le CDVM de toute opération directe réalisée
entre les OPC qu’elle gere, a l'exception des opérations de pensions qui peuvent étre
communiquées au CDVM de maniere hebdomadaire. Elle en précise les caractéristiques et les
motivations.

Les opérations entre OPC gérés par la méme société de gestion doivent étre systématiquement
consignées dans un registre spécialement tenu a cet effet par la société de gestion.
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Article I1.1.44

Lorsque la société de gestion transmet a la société de bourse un ordre de bourse groupé pour le
compte de plusieurs OPC qu’elle gere, elle doit avoir défini au préalable les regles d’affectation
dudit ordre et les respecter. Dans le cas d’'une exécution partielle de 'ordre de bourse groupé,
Iallocation est faite au prorata des regles d’affectation préalablement établies. Lorsque
I'exécution est réalisée a des cours de bourse différents, un cours moyen pondéré est appliqué
aux OPC concernés.

La société de gestion doit étre a tout moment en mesure de justifier la définition au préalable
des regles d’affectation de ses ordres de bourse groupés et leur motivation.

La société de gestion tient un registre spécial, ou elle consigne les ordres globalisés donnés et
exécutés, faisant mention de :

- T'dentité des OPC bénéhciaires ;

- laméthode de répartition et sa motivation ; et

- les résultats de 'allocation.

Article I1.1.45

La société de gestion doit choisir la société de bourse en charge de I'exécution de ses ordres de
bourse eu égard exclusivement a I'intérét des porteurs de parts. Ce choix doit se baser sur des
criteres de sécurité, de cott et de qualité de service.

La société de gestion et ses dirigeants ne doivent pas percevolr une rétrocession sur la
commission ou les frais d'intermédiation de la part des sociétés de bourse auxquelles ils ont
recours pour 'exécution des ordres de bourse pour le compte des OPC qu’ils gerent.

Article I1.1.46

La société de gestion, ainsi que les membres de son personnel et ses dirigeants qui

mterviennent dans la prise des décisions d'investissement de ’OPC, ne doivent pas

- acheter, souscrire ou vendre des titres, pour leur compte, directement ou par l'entremise ou
au nom d'autres personnes, des que la décision de vendre ou d’acheter lesdits titres est prise
et ce, jusqu'au lendemain de la date de transmission de 'ordre de bourse par la société de
gestion ;

- acheter, souscrire ou vendre, pour leur compte, directement ou par l'entremise ou au nom
d'autres personnes, des titres qu'lls comptent recommander a l'achat ou a la vente a 'OPC.

Les dispositions du présent article ne s’appliquent pas aux opérations d’appel public a
I’épargne.

Article 11.1.47

Les dirigeants et les membres du personnel de la société de gestion ne doivent pas effectuer des
opérations de bourse pour leur compte propre par 'intermédiaire d’'une société de bourse
autre que celle désignée par la société de gestion.

Ils peuvent, dans le cadre d’'une opération financiere, acquérir ou souscrire des titres par
I'intermédiaire d’une autre société de bourse, lorsque celle désignée par la société de gestion
n’est pas membre du syndicat de placement. La souscription ou 'acquisition est déclarée a la
société de gestion par le dirigeant ou le membre du personnel concerné, des réception de 'avis
de confirmation.
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Article 11.1.48

La société de gestion est tenue de consigner de maniere chronologique sur un registre spécial
toute opération de souscription et de rachat effectuée dans 'un des OPC qu’elle gere pour son
propre compte ou pour le compte de I'un de ses dirigeants ou membre du personnel.

Les dirigeants et les membres du personnel de la société de gestion sont tenus de conserver,
pendant une durée minimale de deux (2) mois, les titres souscrits dans 'un des OPC gérés par
ladite société de gestion, a I'exception des OPCVM monétaires tels que déhnis a article 4 de
Iarrété du ministre des finances et de la privatisation n° 1670-07 du 10 chaibane 1428 (24 aout
2007) relatif a la classification des organismes de placement collectif en valeurs mobilieres.

Article 11.1.49
Tout dirigeant ou membre du personnel de la société de gestion doit remettre au controleur
mterne, préalablement a la transmission d’un ordre de bourse pour compte propre, une
déclaration contenant les renseignements suivants :

- le nom de I'mtéressé ;

- le nom de la société de bourse ou du réseau collecteur ;

- établissement dépositaire ;

- la désignation de la valeur ;

- le nombre de titres ;

- la date de l'ordre ;

- la valeur de 'opération ;

- le sens de 'opération.

La société de gestion tient un registre spécial sur lequel elle consigne, de maniere
chronologique, toutes les opérations de bourse réalisées par ses dirigeants et les membres de
son personnel pour leur propre compte.

La société de gestion est tenue de recueillir, avant le 31 janvier de chaque année civile, les
déclarations personnelles de tous les membres de son personnel et de ses dirigeants sur leurs
portefeuilles de valeurs mobilieres et valeurs mobilieres assimilées, au sens des articles 2 et 3 du
dahir portant lo1 n° 1-93-211 précité, arrété au 31 décembre de l'année précédente. Si le
membre du personnel ou le dirigeant ne détient pas de portefeuille, la déclaration doit
comporter la mention « néant ».

Article I1.1.50
Les dispositions de la présente section s’appliquent également aux dirigeants et aux membres
du personnel des SICAV qui s’autogerent.

Chapitre II. Conservation des actifs
Section 1. Conservation des actifs ’OPCVM

Article II.1.51

En application des dispositions des articles 28 et 67 du Dahir portant loi1 n° 1-93-213 précité,
I’établissement dépositaire assure la garde des actifs de FOPCVM, recoit les souscriptions et
effectue les rachats d’actions ou de parts. Il exécute les ordres de la SICAV ou de la société de
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gestion concernant les achats et les ventes de titres, ainsi que ceux relatifs a 'exercice des droits
de souscription et d’attribution attachés aux valeurs comprises dans les actifs des OPCVM. 1l en
assure tout encaissement et pailement.

Article I1.1.52
Létablissement dépositaire tient un relevé chronologique des opérations réalisées pour le
compte de FOPCVM, en application des dispositions de Iarticle 67 du Dahir portant loi n° 1-
93-213 précité. Ledit relevé doit comporter les mentions suivantes :

- date de 'opération ;

- date de valeur de 'opération ;

- type de 'opération ;

- valeur objet de 'opération ;

- sens de 'opération ;

- quantité objet de 'opération ;

- cours de la transaction, le cas échéant ;

- montant net de 'opération ;

- 1dentit¢ de la société de bourse mntermédiaire, le cas échéant ;

- libellé de la contrepartie, le cas échéant.

Article I1.1.53

L’établissement dépositaire effectue, dans les deux (2) jours qui suivent le calcul de la valeur
liquidative, le rapprochement entre, d’'une part, le portefeuille obtenu de la société de gestion et
les titres mscrits au compte de TOPCVM et, d’autre part, entre le nombre de parts obtenu de la
société de gestion et celul mscrit dans ses livres.

Il controle, a chaque calcul de la valeur hquidative, le montant des especes détenu par
I’OPCVM, au regard des mouvements ayant affecté le compte de ce dernier.

Article I11.1.54
L’établissement dépositaire ne peut effectuer aucune opération sur les actifs dont 1l assure la
conservation sans instruction de la société de gestion.

Article I1.1.55
Létablissement dépositaire informe, par écrit et des qu’il en aura pris connaissance, la société
de gestion des évenements affectant la vie des titres détenus en portefeuille.

Article I1.1.56
L’établissement dépositaire s’assure de la conformité des frais de gestion appliqués avec ceux
mdiqués dans la note d'information. Il s’assure, également, de la conformité des commissions
de souscription et de rachat prélevées et acquises a FOPCVM avec celles indiquées dans la note
d'information.

Article I1.1.57
La société de gestion informe I’établissement dépositaire de 'exécution des ordres d’achat et de
vente de titres et ce, au plus tard, a la fin de la journée de I'exécution.
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Article I1.1.58

L établissement dépositaire assure, au niveau de ses propres guichets de commercialisation,
Iaffichage de la valeur liquidative des OPCVM dont il assure la commercialisation, tel
qu’'indiqué dans la note d’information.

L’affichage de la valeur liquidative doit intervenir au plus tard le lendemain du jour de son
calcul.

Article I1.1.59

Létablissement dépositaire apprécie, a travers des sondages, la cohérence des informations
produites par la société de gestion, dans le respect des regles de déontologie, d'indépendance
des parties et de la convention les hant.

En particulier, 1l apprécie la cohérence du calcul de la valeur liquidative, sur la base des
méthodes d’évaluation des actifs qui lul sont communiquées par la société de gestion.

Article I1.1.60

L’établissement dépositaire s’assure, en permanence et a posteriori, du respect par la société de
gestion des regles prudentielles, de la classification, de l'orientation d’investissement et de la
politique de placement, telles que spécifiées dans la note d'information. Il n’exerce aucun
controle sur Popportunité des décisions de gestion de la société de gestion.

Article I1.1.61

Lorsque le capital d’'une SICAV ou l'actif net d’'un FCP atteint la moitié des montants minima
respectifs prévus a larticle 31 du dahir portant loi n° 1-93-213 précité, I'établissement
dépositaire en avertit sans délai la société de gestion et lut demande la suspension des rachats.

Sans préjudice de I'obligation d’information qui incombe a la société de gestion en la matiere,
I’établissement dépositaire en avertit, en méme temps, le CDVM.

Article I1.1.62
L'établissement dépositaire met en place un dispositif permettant de corriger les anomalies
relevées dans l'exercice de sa mission de controle.

Il adresse a la société de gestion, au plus tard le lendemain du jour ou 1l a relevé 'anomalie, un
courrler relatant les faits constatés et demandant leur régularisation, en précisant le délai.

Si, a Pexpiration du délar mmparti, la régularisation n’a pas été effectuée, I’établissement
dépositaire adresse un rappel écrit a la société de gestion, exigeant le rétablissement immédiat
de la situation. Il en informe immédiatement le CDVM et le commissaire aux comptes.

En cas de dépassement, I’établissement dépositaire enjoint, par écrit, la société de gestion a ne
plus donner d’ordres qui pourraient aggraver ledit dépassement.

Article I1.1.63

A T'issue de chaque controle effectué, 'établissement dépositaire consigne, dans un registre des
controles, les examens et les controles effectués, ainsi que les résultats obtenus. Ce registre doit
permettre d’établir, a tout moment, un rapprochement entre les contréles qui incombent a
I’établissement dépositaire et ceux qu’il a réalisés.
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Article 11.1.64
[établissement dépositaire exige, pour tous les écrits adressés a la société de gestion en
application des dispositions de la présente section, un accusé de réception.

Article I1.1.65

Lorsque la SICAV est autogérée, les dispositions de la présente section relatives a la société de
gestion lui sont applicables.
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TITRE II. LES ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIFS
Chapitre 1. Agrément, avis et visa

Article 11.2.1
Préalablement a la commercialisaion d’un Organisme de placement collectif - OPC, la
demande d’agrément, d’avis ou de visa est adressée au CDVM par sa société de gestion.

Les dispositions du présent titre, qui s’appliquent a la société de gestion d’OPCVM, sont
applicables, dans les mémes conditions, a la SICAV, lorsque celle-c1 est autogérée. Au sens de
la présente circulaire, une SICAV est autogérée lorsqu’elle ne délegue pas sa gestion a une
société de gestion.

Article I1.2.2
Toute modification des documents soumis a agrément, avis ou visa du CDVM, est soumise,
dans les mémes conditions, a un nouvel agrément, avis ou visa préalable du CDVM.

Section 1. Agrément du réglement de gestion et des statuts d’OPC

Article I1.2.3
En application des dispositions des articles 15 et 21 du dahir portant loi n° 1-93-213 précité et
de l'article 34 de la lo1 n® 33-06 précitée, sont soumis a 'agrément par le CDVM :
- le projet des statuts des SICAV, selon le modele arrété a 'annexe 11.2.A ;
- le projet de reglement de gestion des FCP, selon le modele arrété a 'annexe I1.2.B ;
- le projet de reglement de gestion des FPCT faisant appel public a I'épargne - APL,
selon le modele arrété a 'annexe I1.2.C.

Article I1.2.4

La demande d’agrément doit étre accompagnée d’un dossier comprenant les documents et
mformations fixés, selon le type d’OPC a agréer, dans la liste prévue a 'annexe IL2.D de la
présente circulaire.

A la réception du dossier visé a l'alinéa précédent, le CDVM vérifie Pexhaustivité des
documents fournis. Lorsque le dossier est complet, le CDVM délivre a la société de gestion,
dans un délai de cing (5) jours, un récépissé diment daté et signé attestant du dépot du dossier.
Lorsque le dossier n’est pas complet, le CDVM rejette la demande d’agrément.

Article I1.2.5
Le CDVM peut convoquer les fondateurs de 'OPC a un ou plusieurs entretiens d’agrément et
visiter les locaux de la société de gestion.

Il peut, également, demander tout complément de documents et/ou d’informations, aussi bien
sur 'OPC en cours de création que sur les personnes et/ou organismes qui interviennent dans
son fonctionnement.

Il peut exiger la certification conforme a l'original de tout document dont seule la copie a été
fournie.
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Article I1.2.6

En application des dispositions de I'article 34 du dahir portant loi1 n° 1-93-213 précité et de
Iarticle 34 de la lo1 n° 33-06 précitée, 'octroi ou le refus d’agrément est notifié aux requérants
par courrler contre accusé de réception, dans un délai de quarante cinq (45) jours a compter de
la date du dépot du dossier complet.

Linstruction de la demande d’agrément est suspendue systématiquement suite a toute
demande de complément de documents ou d’informations formulée par le CDVM.

Si au terme d’un délai de trente (30) jours de suspension, le dossier n’est pas complété,
I'instruction est considérée défimitivement close. Un courrier de notification de cloture de
I'instruction et de refus d’agrément est transmis aux requérants, dans les conditions prévues a
I’alinéa premier du présent article.

Article 11.2.7

Toute demande d’agrément d’'une modification du reéglement de gestion ou des statuts d’un
OPC doit étre suivie d’'une demande de visa de la mise a jour de la note d’information, dans les
conditions prévues a la section 3 du présent Chapitre.

Une liste indicative des modifications nécessitant un renouvellement d’agrément et/ou une mise
a jour de la note d’information et de la fiche signalétique des OPCVM est prévue a I'annexe
I1.2.L de la présente circulaire.

Section 2. Avis sur la note d’information, le réglement de gestion et les statuts ’OPC

Article I1.2.8
En application des dispositions des articles 33 et 72 de la lo1 n® 33-06 précitée et des articles 12
et 13 de la lo1 n® 41-05 précitée, sont soumis a 'avis du CDVM :

- le projet de reglement de gestion des FPCT ne faisant pas APE ;

- le projet de note d'information des FPCT ne faisant pas APE. ;

- le projet de note d'information des OPCR ne faisant pas APE ;

- le projet des statuts des sociétés de capital risque - SCR ;

- le projet de mandat de gestion des SCR ;

- le projet de reglement de gestion des fonds communs de placement a risque - FCPR.

Article 11.2.9

Les documents visés a larticle II.2.8 ci-dessus sont soumis a Pavis du CDVM avant la
constitution de 'OPC. Ils doivent contenir les mentions minimales requises par les textes
législatifs et réglementaires en vigueur.

Article I1.2.10
La demande de 'avis du CDVM concernant la constitution d'un OPCR ou d’'un FPCT doit
étre accompagnée d’un dossier comprenant les documents et informations suivants :

- le projet de note d’information, selon les modeles des annexes II.2.E et IL.2.F ;

- le projet de statuts, lorsqu’il s'agit d'une SCR, selon le modele de 'annexe 11.2.G ;

- le projet de reglement de gestion lorsqu’il s'agit dun FCPR, selon le modele de 'annexe

1I.2.H;
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- le projet de reglement de gestion, lorsqu’il s’agit d'un FPCT, selon le modele de
lannexe I1.2.1 ;
- lamise ajour, le cas échéant, des informations concernant la société de gestion,
- tout autre document demandé par le CDVM, qui serait nécessaire a I'instruction de la
demande.
Ces documents doivent étre actualisés en permanence et au fur et 3 mesure des changements

éventuellement opérés.

La société de gestion peut communiquer au CDVM tout autre document ou information
qu’elle estime nécessaire a I'instruction de la demande.

Article I1.2.11

En application des dispositions des articles 12 et 13 de la lo1 n° 41-05 précitée, le CDVM
examine la conformité des documents qui lui sont soumis pour avis au regard des dispositions
de la lo1. Il vérifie, principalement, si toutes les mentions 1égales minimales sont contenues dans
lesdits documents et si leur contenu est conforme a ce que la lo1 exige. I transmet ses
observations, le cas échéant, a la société de gestion, afin qu’elle rectifie lesdits documents. En
I’absence d’observations, 1l lui en fait part.

Le délai de traitement d’'une demande d’avis est de trois (3) semaines, a compter de la date du
dépot du document objet de avis, sous réserve de la suspension de délai pour demande
d’information complémentaire.

Article 11.2.12

Dans les quarante cing (45) jours qui suivent la constitution de 'OPC, la société de gestion
transmet au CDVM les documents définitifs, dment signés, ayant fait 'objet d’avis, amsi que
tout autre document et publication relatifs a la constitution de ’'OPC.

Section 3. Visa de la note d’information

Article I1.2.13

En application des dispositions de larticle 86 du dahir portant lo1 n° 1-93-213 précité, de
I'article 13 de la lo1 n® 41-05 précitée et de Particle 72 de la lo1 n® 33-06 précitée, sont soumis au
visa du CDVM :

- la note d’information d’OPCVM ;
- lanote d’'information d’OPCR faisant APE ; et
- lanote d’information de FPCT faisant APE.

Sous - Section 1. Demande de visa

Article 11.2.14
Le projet de note d’information doit étre accompagné des documents suivants :
- une demande de visa, diiment établie par la société de gestion de 'OPC ;
- un projet de fiche signalétique pour les OPCVM, selon le modele de 'annexe 11.2.K ;
- les projets de supports publicitaires, le cas échéant ; et
- tout autre document ou information, demandé par le CDVM, qui serait nécessaire a
I'instruction du dossier.

Circulaire du CDVM - Version Janvier 2012
Modifiée le 08 avril 2013

Modifiée le 1 octobre 2013

Modifié le 1% octobre 2014

Modifié le 06 septembre 2018

Modifié le 07 juin 2019

Modifiée le 17 juin 2019 68



Article I1.2.15

La note d’information est établie conformément aux modeles-types figurant aux annexes IL.2.E,
IL.2.Fet I1.2J. Elle doit comprendre tous les éléments nécessaires a I'mformation des
souscripteurs pour leur permettre d’apprécier le produit proposé.

La note d’information doit étre rédigée dans un style neutre, sans atténuer I'aspect défavorable
de I'mformation, ni en accentuer I'aspect favorable. Les informations doivent étre conformes a
celles contenues dans le dossier d’agrément, le cas échéant.

Un extrait de la note d’information de 'OPCR ou du FPCT doit étre établi, également, en
langues arabe et anglaise, selon les modeles figurant aux annexes II.2.E et I1.2.F.

La fiche signalétique des OPCVM doit étre établie, également, en langues arabe et anglaise,
selon le modele de 'annexe I1.2.K visé a article 11.2.14 ci-dessus.

Le CDVM peut, dans les formes qu’ill fixe, demander a la société de gestion de 'OPC d’y
msérer toute information complémentaire ou justification qu’il juge nécessaire.

Article I1.2.16

Le CDVM peut demander des précisions sur le contenu du projet de la note d’information. Il
peut, a tout moment, demander tout document ou information complémentaire nécessaire a
I'instruction de la note d’information.

Il peut exiger la certification conforme a I'original de tout document dont seule la copie a été
fournie.

Article I1.2.17

En application des dispositions de 'article 21 du dahir portant loi n° 1-93-212 précité, 'octroi
ou le refus de visa est notifié a la société de gestion et, le cas échéant, a I'établissement
dépositaire par courrier contre accusé de réception, dans un délai de soixante (60) jours a
compter de la date du dépot du dossier complet, sous réserve de la suspension de délai pour
demande d’imformation complémentaire.

Linstruction du dossier est systématiquement suspendue suite a toute demande de précisions
ou de complément de documents ou d’informations par le CDVM.

Si au terme d’un (1) mois de suspension, le dossier n’a toujours pas été complété, 'instruction
est considérée définitivement close. Un courrier de notification de cloture de I'instruction et de
refus de visa est transmis, dans les conditions prévues a 'alinéa premier du présent article, a la
société de gestion et, le cas échéant, a I’établissement dépositaire.

Sous - Section 2. Publication, diffusion et mise 2 jour de la note
d’information

Article I11.2.18

Lorsque la publication de la note d’information ou de sa mise a jour est requise par la loi, elle
est faite dans un journal d’annonces légales, dont la liste est fixée par arrété du ministre des
finances, a 'mitiative de la société de gestion, dans un délai maximum de dix (10) jours a
compter de la date du visa.
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Article I1.2.19

Lorsque la note d'information publiée contient des omissions ou des erreurs, celles-c1 doivent
faire I'objet d'un erratum publié dans le méme journal utilisé pour la publication de ladite note.
La publication de I'erratum doit mtervenir au plus tard cing (5) jours apres la constatation de
I'omission ou de I'erreur.

Article 11.2.20
Apres visa, et des sa publication, la note d’information est mise, sans frais, a la disposition des
souscripteurs dans les lieux de commercialisation.

Article 11.2.21
La note d’information est mise a jour chaque fois qu'un changement affecte des informations
qu’elle contient.

La société de gestion transmet au CDVM, en méme temps que la demande de mise a jour de
la note d’information, un document qui reprend les changements objets de la mise a jour, ainsi
que tout document justifiant lesdits changements.

Article I1.2.22

A T'exception des changements requis par des modifications légales ou réglementaires, tout
changement affectant la note d’mformation entre en vigueur apres publication du communiqué
de presse informant les souscripteurs sur le changement opéré.

Certains changements ouvrent aux souscripteurs la possibilité de sortie sans frais pendant une
période de trois mois a compter de la date de publication du communiqué mformant le public
desdits changements. Ces changements sont fixés a 'annexe I1.2.L.

Chapitre II. Fonctionnement des OPC

Section 1. Regles applicables aux OPCVM
Sous - section 1. Classification des OPCVM

Article 11.2.23

En application des dispositions de l'article 17-1 du dahir portant lo1 n° 1-93-213 précité, les
OPCVM sont classés par catégorie en fonction de la stratégie d’investissement, de la
composition et de la nature des actifs.

Article I1.2.24
En application des dispositions de l'arrété du ministre chargé des finances n° 1670-07, tel que
modifié et complété, les différentes catégories ’OPCVM sont :

- les OPCVM «actions » ;

- les OPCVM « obligations» ;

- les OPCVM « monétaires » ;

- les OPCVM « contractuels » ;

- les OPCVM « diversifiés ».
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Article 11.2.25
Sous réserve des dispositions légales et réglementaires en vigueur, la stratégie d’investissement
d’'un OPCVM déhnit la facon dont FOPCVM sera géré afin de répondre aux objectifs de

gestion annoncés aux nvestisseurs.

La stratégie d'mvestissement est définie par la combinaison d’un certain nombre de parametres
déterminants pour la gestion de 'OPCVM, notamment :

- T’horizon de placement,

- le profil de risque,

- la pondération entre les différentes classes d’actifs,

- D'indicateur de référence,

- la fourchette de sensibilité,

- les secteurs d’activité,

- le mécanisme de garantie ou de protection,

- les zones géographiques d’investissement.

Toute précision supplémentaire est laissée a 'appréciation de la société de gestion de
I'OPCVM concerné, sous réserve des remarques éventuelles du CDVM.

La défimtion et les modalités pratiques de calcul de la sensibilit¢ d'un OPCVM sont précisées a
I'annexe I1.2.M de la présente circulaire.

Article 11.2.26
Les OPCVM obligations peuvent opter pour une stratégie d’investissement « a court terme »,
ou « a moyen et long terme ».

I. Un OPCVM « obligations court terme » respecte en permanence les criteres suivants :

a) Un OPCVM « obligations court terme » est en permanence investi a hauteur de 90% au
moins de ses actifs, hors titres ’OPCVM « obligations court terme », créances représentatives
des opérations de pension qu'll effectue en tant que cessionnaire et liquidités, en titres de
créances ;

b) Un OPCVM « obligations court terme » ne peut détenir ni actions, ni certificats
d’mvestissement, ni droits d’attribution ou de souscription, ni parts d’OPCVM « actions », ni
parts ’OPCVM « diversifiés », ni parts ’OPCVM « contractuels ».

¢) La sensibilit¢ d'un OPCVM « obligations court terme » est en permanence comprise entre
0,5 (exclu) et 1,1 (inclus).

II. Un OPCVM « obligations moyen et long terme » respecte en permanence les criteres
sulvants :

a) Un OPCVM « obligations moyen et long terme » est en permanence investi a hauteur de
90% au moins de ses actifs, hors titres ’OPCVM « Obligations moyen et long terme »,
créances représentatives des opérations de pension qu'il effectue en tant que cessionnaire et
liquidités, en titres de créances.

b) La sensibilit¢ d'un OPCVM «obligations moyen et long terme » est en permanence
supérieure a 1,1 (exclu).

La société de gestion doit mentionner, lorsqu’elle présente la stratégie de placement de
I’OPCVM, la fourchette de sensibilité a I'ntérieur de laquelle 1l est géré, c’est-a-dire, la
sensibilité minimale et la sensibilité maximale que son portefeuille peut atteindre. I.’écart entre
les deux sensibilités ne peut dépasser 400 points de base, sauf dérogation expresse du CDVM.
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Une telle dérogation peut étre demandée lorsque la stratégie d’mvestissement est dictée au
gestionnaire par un comité d’mvestissement externe audit gestionnaire.

Article I1.2.27

La sensibilit¢ d'un OPCVM « monétaire » est en permanence inférieure ou égale a 0,5.

Sous - section 2. Modalités pratiques applicables a I’évaluation des
valeurs apportées a ’OPCVM ou détenues par lui

Article 11.2.28

En cas de non-respect exceptionnel et ponctuel des regles édictées par la présente sous -section,
I’OPCVM concerné en rend compte, sans délai, au CDVM en indiquant les causes du non-
respect et les mesures prises pour régulariser la situation.

Toutefois, si les méthodes utilisées par FOPCVM, en application des dispositions de la
présente sous - section, deviennent inadaptées, FOPCVM peut, apres avis favorable du
commissaire aux comptes, proposer leur modification. Cette derniere devient effective apres
son approbation par le CDVM et doit étre transmise sans délai au dépositaire.

Paragraphe 1. Modalités applicables a I’évaluation des titres de capital

Article 11.2.29

Les actions cotées a la Bourse des valeurs sont évaluées a leur dernier cours coté sur le marché
central. Lorsque la valeur est réservée a la hausse ou a la baisse, le cours de référence donné
par la Bourse des valeurs est retenu pour I'évaluation.

Article I1.2.30 [supprimé]

Article 11.2.31
Les parts ou actions d’OPCVM sont évaluées a leur derniere valeur liquidative connue, quelle
que soit la périodicité de calcul de cette derniere.

Les parts ou actions d’OPCR et les parts de FPCT sont évaluées a leur derniere valorisation
connue.

Paragraphe 2. Modalités applicables a I’évaluation des titres de créances

Article 11.2.32
Les bons du Trésor sont valorisés sur la base de la courbe des taux de référence publiée
quotidiennement par Bank Al Maghrib.

Les autres titres de créances sont valorisés sur la base de la méme courbe des taux de référence
majorés, le cas échéant, dune prime de risque liée a I'émetteur et aux caractéristiques propres
de I’émuission.
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Article I1.2.33

L’évaluation des titres de créances non émis par 'Etat est ajustée par une prime de risque liée a
I'émetteur et aux caractéristiques propres de I’émission. En cas de modification de ladite prime,
I’OPCVM dotit en informer, sans délai :

- le CDVM, en apportant les justificatifs nécessaires. Au cas ot le CDVM, dans un délar de
cinq (5) jours suivant la notification de la modification, considere que cette modification
n’est pas justifice, TOPCVM devra la rectifier en conséquence ;

- le dépositaire ;

- et le commissaire aux comptes.

La société de gestion doit appliquer cette modification a la valorisation des titres concernés

détenus par tous les OPCVM qu’elle gere.

Article 11.2.34
Les modalités pratiques de valorisation des titres de créances sont définies a 'annexe IL2.N de
la présente circulaire.

La valorisation des titres de créances, dont les modalités pratiques de valorisation ne sont pas
définies a 'annexe I1.2.N, est réalisée par une méthode financiere reconnue. Ladite méthode
est soumise a I’avis du CDVM.

Paragraphe 3. Investissement dans les « autres valeurs »

Article I11.2.35
Lorsquun OPCVM envisage de détenir dans ses actifs des valeurs autres que celles listées par
larticle 78 du Dahir portant lo1 n® 1-93-213 précité, 1l doit au préalable obtenir 'accord du
CDVM sur la nature de ces valeurs. A cet effet, il transmet au CDVM un descriptif de la valeur,
mdiquant notamment :

- ses caractéristiques financieres ;

- ses caractéristiques juridiques ;

- les engagements immédiats ou futurs relatifs a cette valeur ;

- les nisques inhérents a cette valeur ;

- le mode de comptabilisation (notamment la norme comptable applicable en la matiére)

et de valorisation de cette valeur.

Le CDVM dispose d'un délai de cinq (5) jours pour donner son accord sur la détention par
I’OPCVM de ladite valeur. Il peut demander a TOPCVM tout complément d’information qui
lui serait nécessaire pour apprécier la valeur proposée. En cas de non réponse dans le délai de
cinq ()) jours, la réponse du CDVM est réputée négative.

Lorsque le CDVM donne son accord sur la détention de ladite valeur, son mode de
comptabilisation et de valorisation doit étre transmis sans délai au dépositaire.

Les dépots pour une durée de plus de deux (2) ans effectués aupres des établissements de
crédit marocains ou étrangers sont considérés comme un actif relevant de la catégorie des «
autres valeurs ».
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Sous - section 3. Modalités pratiques applicables aux placements en
devises

Article 11.2.36

En application des dispositions prévues par la circulaire de I’Office des changes n° 1721, du ler
aout 2007, relative aux opérations de placements en devises a I'étranger, tout OPCVM, quelle
que soit sa classe, est autorisé a faire des placements a I'étranger dans la limite de dix pourcent
(109%) de la valeur de ses actifs.

Les opérations de placements en devises par un OPCVM doivent étre effectuées dans les pays
membres de I’Organisation de Coopération et de Développement Economique (OCDE) et/ou
les pays membres de I'Union Européenne (UE) et/ou dans les pays de I'Union du Maghreb

Arabe (UMA).

La nature des placements a effectuer a l'étranger ainsi que les modalités et conditions y
afférentes sont arrétées dans la présente sous- section.

Paragraphe 1. Réalisation des placements a I’étranger

Sous - paragraphe 1.1. Nature des placements autorisés

Article I1.2.37
Pour ses opérations de placements a I'étranger, 'OPCVM est autorisé a mvestir dans les
produits financiers suivants :

- les dettes souveraines des pays membres de 'TOCDE, UL et UMA ;

- les titres de capital cotés, en spot, en bourse ou sur tout marché réglementé ;

- les titres de créances dont la notation équivalente en Standard and Poor’s (S&P) est au
minimum A+;Les dépots effectués chez des banques étrangeres dont la notation
financiere équivalente en S&P est :

o entre AA- et AAA pour le moyen et long terme ;
e A-1+ pour le court terme ;
- les parts ou actions d’OPC agréés par I’Autorité de marché.

Article I1.2.38

Les émetteurs marocains ne sont pas soumis aux conditions visées a I'article I1.2.37 ci-dessus.

Article 11.2.39
Dans le cadre de la gestion de sa position en actifs libellés en devises, la société de gestion peut
avolr recours aux instruments de couverture des risques de change.

Sous - Paragraphe 1.2. Regles d’évaluation

Article 11.2.40
Les actions cotées sont évaluées a leurs derniers cours de cloture connus sur le marché ou elles
sont négociées.
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Article 11.2.41
Les titres de créances sont évalués conformément aux regles et méthodes en vigueur dans leur
pays d’émission.

Article 11.2.42
Les parts ou actions ’OPCVM sont évaluées a leur derniere valorisation connue lorsque la
périodicité de calcul de cette derniere est quotidienne ou hebdomadaire.

Pour les OPCVM étrangers qui valorisent avec des périodicités dépassant une semaine, la
société de gestion marocaine s’assure de la cohérence de la valorisation retenue pour FTOPCVM
étranger lors de I'établissement de la valeur iquidative de TOPCVM qu’elle gere.

Article 11.2.43
Les dépots sont évalués a la valeur contractuelle, déterminée en fonction des conditions fixées
dans le contrat.

Article I1.2.44
Les valeurs dont le cours n’a pas été constaté le jour de D'évaluation sont évaluées

7

conformément aux regles et méthodes en vigueur dans leur pays d’émission.

Article I1.2.45

L’OPCVM doit préciser dans ses documents comptables, au niveau de I’état des informations
complémentaires (ETIC), les modalités fixées en matiere de cours de référence retenu pour la
valorisation des mstruments financiers étrangers (heure de cotation par zone géographique,
source...).

Article I1.2.46
Le cours de change de valorisation des mstruments financiers étrangers doit étre le dernier

cours de cloture MID, calculé comme la moyenne du cours de cloture ASK et du cours de
cloture BID affichés par Bank Al-Maghrib.

Article I1.2.47

Dans le cas ou le placement a été effectué moyennant une devise non cotée par Bank Al
Maghrib, la valorisation de I'mstrument est faite en utilisant les cours croisés (cross) MID, tel
que défim a Particle I1.2.46, avec le dollar américain ou I'Euro.

Article 11.2.48
Toutes les modalités fixées par [OPCVM pour la valorisation des produits financiers étrangers
doivent étre utilisées de maniere permanente.

Sous - Paragraphe 1.3. Regles prudentielles

Article 11.2.49

La somme des soldes créditeurs de I'ensemble des comptes en devises étrangeres ouverts au
nom d'un méme OPCVM, majoré de la valeur en portefeuille des titres libellés en devises
étrangeres déja acquis, ne peut dépasser la limite de 10% de actif net dudit OPCVM.
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Article I1.2.50
Lesdits comptes en devises étrangeres peuvent étre débités pour des opérations d’achat de titres
libellés en devises, d’achat de Dirhams ou d’autres devises. Ils peuvent également étre débités
des reglements relatifs aux mstruments de couverture contre les risques de change, de taux ou
de prix acquis.

Les comptes ouverts ne doivent pas enregistrer de position débitrice.

Article I1.2.51

Les montants non utilisés dans le cadre des placements envisagés par les OPCVM doivent étre
cédés sur le marché des changes dans un délai n’excédant pas dix (10) jours a compter de la
date de leur versement dans lesdits comptes, a 'exception des soultes résultant des opérations
de placements en devises et ce, dans la limite de la contre valeur d’'un montant de cent mille
(100.000) Dirhams par compte en devises ouvert au nom de FOPCVM. Ce denier ne peut
disposer que d’un seul compte ouvert par devise.

Toutefois, au cas ou le montant de la soulte n’est pas utilisé au cours d’'un délai de deux mois a
compter de la date de la derniere opération de placement en devises sur le marché
mternational des capitaux, 1l doit étre cédé sur le marché des changes.

Article I1.2.52
Toutes les regles prudentielles auxquelles sont soumis les OPCVM marocains restent
applicables a 'investissement a I’étranger.

Paragraphe 2. Conservation des placements a I’étranger

Sous - Paragraphe 2.1. Regles relatives a la tenue de comptes

Article I1.2.53

La conservation des actifs de TOPCVM 1nvestis a I’étranger est faite dans un compte ouvert par
I’établissement dépositaire dudit OPCVM aupres d’un teneur de comptes étranger, établi dans
le pays dans lequel le placement est réalisé, diment habilité a cet effet par les autorités
compétentes en la matiere et athilié aupres d’un ou plusieurs dépositaires centraux. Ce compte
titres fait I'objet d’une convention précisant les droits et obligations de I'établissement

dépositaire et du teneur de comptes étranger.

Article I1.2.54

Le compte titres visé a I'article I1.2.58 ci-dessus doit étre rattaché a un ou plusieurs comptes
especes ouverts au nom du méme établissement dépositaire aupres du méme teneur de
comptes étranger. Ce compte titres ne peut recevoir les avoirs propres de I'établissement
dépositaire.

Article I1.2.55

Lorsqu’il n’est pas en mesure d’ouvrir des comptes titres a ’étranger, 1’établissement dépositaire
peut le faire par I'intermédiaire d’un teneur de comptes marocain. Dans ce cas, I’établissement
dépositaire doit convenir avec ce teneur de comptes des mformations a lui transmettre pour
qu’il puisse exercer sa mission avec diligence.
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Article I1.2.56

L’établissement dépositaire convient avec les teneurs de comptes étrangers des modalités
d’information devant lui permettre d’assurer sa mission avec diligence et ce, en termes de
contenu, de fréquence et de délais. Ces informations portent, notamment, sur les avis
d’opérations réalisées, le détail des titres inscrits en comptes, les mouvements especes et les
opérations sur titres.

Les modalités d’information, citées a l'alinéa précédent, doivent étre prévues dans les
conventions d’ouverture de comptes liant I'établissement dépositaire aux teneurs de comptes
étrangers.

Article 11.2.57

Des réception de la notification du teneur de comptes étranger, 1’établissement dépositaire
mscrit, dans ses propres livres et au nom de 'OPCVM, les placements réalisés par ce dernier a
I’étranger, les droits y rattachés ainsi que les provisions espéces en devises et ce,
concomitamment avec les mscriptions effectuées par les teneurs de comptes étrangers.

Les inscriptions faites par I'établissement dépositaire doivent respecter les normes en matiere
d’inscription en compte en vigueur dans les pays respectifs ou les placements sont réalisés,
notamment en ce qui concerne le transfert de propriété, le droit de vote, le droit aux opérations
sur titres et le droit a la revente des titres.

L’établissement dépositaire s’assure de la fiabilité de ses propres écritures concernant les
placements réalisés par les OPCVM a I'étranger et ce, en les rapprochant au moins une fois par
mois avec les relevés fournis par les teneurs de comptes étrangers.

Article I11.2.58

La société de gestion doit transmettre de maniere immédiate, au(x) dépositaire(s) des OPCVM
gérés, tous les engagements hors-bilan conclus a 'occasion des opérations de placement a
I’étranger.

Sous - Paragraphe 2.2. Régles relatives aux opérations

Article I1.2.59

Avant de transmettre un ordre de placement a I'étranger a son intermédiaire, marocain ou
étranger, la société de gestion doit observer les diligences nécessaires permettant le bon
dénouement de 'opération. Elle s’assure notamment de la précision des références du teneur
de comptes étranger au niveau de I'ordre.

Une fois 'opération confirmée par son intermédiaire marocain ou étranger, la société de
gestion transmet a l’établissement dépositaire une mstruction de reglement livraison en
mentionnant, notamment, le numéro de contrat de 'opération a dénouer et les rétérences de
I'intermédiaire étranger.

Article I1.2.60
En cas de vente ou autre situation de réception de produits, I’établissement dépositaire avise la
société de gestion de la réception du montant en devises correspondant auxdits produits.
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Article I1.2.61

Les délais d’exécution des différentes étapes des opérations de placements a I’étranger doivent
étre convenus d’'un commun accord entre la société de gestion et ’établissement dépositaire,
d’une part, et entre ce dernier et les teneurs de comptes étrangers, d’autre part. Ces modalités
doivent étre précisées dans les conventions liant les différentes parties.

Article 11.2.62

Au plus tard le deuxieme jour apres le calcul de la valeur iquidative, I’établissement dépositaire
s’assure de la cohérence des conditions d’exécution de 'opération avec celles du marché.

En cas d’écart, I'établissement dépositaire adresse a la société de gestion une demande de
régularisation en avisant le commissaire aux comptes et le CDVM.

Sous - section 4. Modalités pratiques d’information applicables aux OPCVM

Article 11.2.63
Préalablement a la premiere souscription, la personne en charge de commercialiser 'TOPCVM
remet au client une fiche signalétique, mise a jour, le cas échéant.

Elle met a la disposition du client, également, les documents suivants :
- lanote d’imformation ;
- les statuts ou le reglement de gestion de TOPCVM
- les derniers rapports semestriel et annuel ;
- le dernier inventaire trimestriel des actifs, certifié par I’établissement dépositaire.

Article 11.2.64
A Tissue de chaque opération de souscription ou de rachat, I’établissement dépositaire établit
un avis d’opération comportant les mentions minimales suivantes :
- Identité du porteur de parts ;
- le numéro du compte titres et/ou especes ;
- TOPCVM concerné ;
- la date de 'ordre ;
- le type d’opération : souscription ou rachat ;
- la quantté ;
- lavaleur hquidative de souscription ou de rachat ;
- le montant brut de 'opération ;
- les commissions appliquées (commissions de souscription ou de rachat appliquées, en
mdiquant les droits acquis a 'TOPCVM prélevés) ;
- le montant éventuel de la taxe sur les profits de cession de valeurs mobilieres
(TPCVM), en cas de rachat ;
- laTVA;
- le montant net de 'opération ;
- la date d’exécution (date de la valeur hquidative d’exécution).

L’avis d’opération est transmis au porteur de parts, soit directement par I'établissement
dépositaire, soit a travers la société de gestion et ce, dans les cing (5) jours qui suivent la date de
l'opération.
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Article I11.2.65
La société de gestion transmet a tout porteur de parts, selon I’échéance prévue dans la note
d’information, sans qu’elle puisse dépasser un an, un compte rendu, contenant au minimum :

- une description de I'évolution du marché durant la période considérée ;

- le portefeuille valorisé du chent ;

- la ventilation du portefeuille par OPCVM et par catégorie d’OPCVM ;

- la variation ajustée des valeurs hiquidatives des OPCVM détenus dans son portefeuille.

La variation doit étre ajustée en fonction des opérations sur titres desdits OPCVM, notamment
la distribution de dividendes et le regroupement ou la division de titres.

Article I1.2.66
En application de l'article 89 du dahir portant loi n° 1-93-213 précité, la société de gestion doit
établir un rapport annuel et un rapport semestriel.

Article I1.2.67
Le rapport annuel comprend les documents comptables et financiers suivants :

- le bilan, selon le modele des états I et II du plan comptable des OPCVM ;

- le compte de produits et charges, selon le modele de I'état III du plan comptable des
OPCVM ;

- létat des soldes de gestion, selon le modele de I'état IV du plan comptable des
OPCVM;

- le rapport de certification du commissaire aux comptes des documents comptables
contenus dans le rapport annuel, selon le modele présenté a 'annexe I1.2.0 de la
présente circulaire ;

- l'inventaire des actifs certifié par le dépositaire, selon les modeles présentés aux annexes
II.2.P et I1.2.Q ;

- les informations complémentaires :

e laventilation de 'actif, selon le modele présenté a 'annexe IL.2.R ;

e la ventilation du passif, selon le modele présenté a 'annexe I1.2.S ;

e |’évolution du nombre d'actions ou de parts en circulation et de la valeur hquidative,
selon le modele présenté a 'annexe I1.2.T ;

e la ventilation des revenus de 'OPCVM par catégorie, selon le modele présenté a
I’annexe I1.2.U ;

e les plus-ou-moins values réalisées, selon le modele présenté a 'annexe IL.2.V

e Jaffectation du résultat, selon le modele de I’état C1 de 'ETIC du plan comptable
des OPCVM.

Les documents annuels sont cloturés au dernier jour de l'exercice, que ce jour soit ouvré ou
férié.

Le rapport annuel comprend également un commentaire sur les activités de l'exercice écoulé.
Ce commentaire doit notamment comporter :
- un rappel des orientations de la politique de placement de 'OPCVM ;
- une présentation de I'évolution des résultats de la politique de placement ;
I’évolution des marchés financiers sur lesquels FTOPCVM a investi.
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Article I1.2.68
Le rapport semestriel comprend les documents comptables et financiers suivants :

- le bilan, selon le modele des états I et II du plan comptable des OPCVM ;

- le compte de produits et charges, selon le modele de I'état III du plan comptable des
OPCVM ;

- le rapport de certification du commissaire aux comptes des documents comptables
contenus dans le rapport semestriel, selon le modele présenté a 'annexe I1.2.0 de la
présente circulaire ;

- l'inventaire des actifs certifié par le dépositaire, selon les modeles présentés aux annexes
IL.2.P et 11.2.Q ;

- I'ndication des mouvements intervenus dans les actifs de 'OPCVM, selon le modele
présenté a annexe IL.2.W ;

- les informations complémentaires :

e laventilation de 'actf, selon le modele présenté a 'annexe IL2.R ;

e laventilation du passif, selon le modele présenté a 'annexe I1.2.S ;

e |'¢évolution du nombre d'actions ou de parts en circulation et de la valeur liquidative
selon modele présenté a lannexe IL2.T ;

¢ laventilation des revenus de 'OPCVM selon le modele présenté a 'annexe I1.2.U.

Les documents semestriels sont arrétés au dernier jour du premier semestre de l'exercice, que
ce jour soit ouvré ou férié.

Le rapport semestriel comprend également un commentaire sur les activités du semestre
écoulé. Ce commentaire doit notamment comporter :

- un rappel des orientations de la politique de placement de 'OPCVM ;

- une présentation de I'évolution des résultats de la politique de placement ;

- Pévolution des marchés financiers sur lesquels FOPCVM a investi.

Article 11.2.69

Le rapport annuel doit étre publié dans un journal d’annonces légales au plus tard trois mois
apres la cloture de I'exercice. En outre, 1l doit étre mis a la disposition des porteurs de parts au
siege du gestionnaire de 'OPCVM et aupres du réseau de commercialisation.

Le rapport semestriel doit étre publié dans un journal d’annonces légales dans un délai de deux
(2) mois a compter de la fin du premier semestre de chaque exercice. Il doit étre mis a la
disposition des porteurs de parts dans les mémes conditions que le rapport annuel.

Sous - section 5. Modalités pratiques diverses

Paragraphe 1. Modalités applicables a la comptabilisation des opérations de pension
effectuées par les OPCVM

Article 11.2.70
Les opérations de pension doivent étre comptabilisées par les OPCVM en J+1. La
comptabilisation en J+1 s’entend en date d’opération.
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Les autres modalités pratiques applicables a la comptabilisation des opérations de pension
effectuées par les OPCVM sont fixées a 'annexe I1.2.X de la présente circulaire.

Paragraphe 2. Modalités applicables a la commission devant étre acquittée par les
OPCVM au profit du CDVM

Article I1.2.71

En application des dispositions de Parrété du ministre des finances et de la privatisation n°
1938-04 fixant le taux et les modalités de calcul et de versement de la commission devant étre
acquittée par les OPCVM au profit du CDVM, ladite commission est calculée sur la base de
I'actif net constaté lors de I'établissement de chaque valeur liquidative déduction faite des parts
ou actions d’autres OPCVM détenues en portefeuille et gérées par la société de gestion elle-
méme. Lactif net utilisé est celui calculé avant provisionnement des frais de gestion.

La commission est provisionnée a chaque calcul de valeur liquidative et doit étre acquittée au
CDVM trimestriellement, avant la fin du mois suivant le trimestre au titre duquel elle est due.

Circulaire du CDVM - Version Janvier 2012
Modifiée le 08 avril 2013

Modifiée le 1 octobre 2013

Modifié le 1% octobre 2014

Modifié le 06 septembre 2018

Modifié le 07 juin 2019

Modifiée le 17 juin 2019 81



TITRE III. GESTION DE PORTEFEUILLES INDIVIDUELS DE VALEURS MOBILIERES SOUS MANDAT

Chapitre I. Gestion sous mandat par les sociétés de bourse

Article 11.3.1

Les dispositions du présent chapitre s’appliquent aux sociétés de bourse agréées pour gérer des
portefeullles de valeurs mobilieres en vertu d’un mandat, ci-apres désignées «société de
gestion de portefeuilles».

Section 1. Entrée en relation avec le client

Article 11.3.2
La société de gestion de portefeuilles est tenue de signer une convention de mandat de gestion
avec le chent.

Préalablement 2 la signature du mandat de gestion, la société de gestion de portefeuilles s’assure
que le client a la capacité juridique et la qualité requise pour agir.

Lorsque le client est une personne morale, la société de gestion de portefeuilles vérifie que le
représentant de cette personne morale justifie de la capacité a agir au nom de celle-ci, soit en sa
qualité¢ de représentant 1égal, soit en vertu d’un mandat. FElle exige la production de tout
document lui permettant de vérifier 'habilitation ou la désignation du représentant.

Article I11.3.3
La convention de mandat de gestion précise les mentions minimales suivantes :
- T'objet du mandat ;
- Tétendue du mandat ;
- les objectifs assignés a la gestion et, le cas échéant, les restrictions applicables aux
placements ;
- la rémunération de la société de gestion de portefeuilles, qui ne peut étre
mndexée sur le nombre des transactions réalisées ;
- les obligations et les modalités d’information du client, notamment sur la
politique de gestion suivie, les opérations réalisées et les résultats de la gestion ;
- le mveau de perte a partir duquel la société de gestion de portefeuilles doit
avertir le chient, tel que visé a I'article I1.3.6 ci-dessous ;
- les obligations de la société de gestion de portefeuilles et du client ;
- la durée du mandat, ainsi que ses modalités de reconduction et de résiliation ;

Le mandat de gestion doit étre établi en deux exemplaires. Un exemplaire est remis au client,
I’autre est conservé par la société de gestion de portefeuilles dans le dossier du client.

Article 11.3.4

La société de gestion de portefeuilles doit agir dans I'intérét exclusif du client. Elle s’assure, en
permanence, de la conformité de la gestion du portefeuille du client aux clauses du mandat et
de la conformité des documents transmis, ainsi que de I'exactitude des informations qui y sont
contenues.
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Article I1.3.5
La société de gestion de portefeuilles doit adresser au client, selon une périodicité convenue
entre eux et, au moins, au terme de chaque trimestre :

- un journal d’opérations, qui récapitule 'ensemble des opérations réalisées pour le
compte du client durant la période considérée ;

- un relevé du portefeullle valorisé. La valorisation des titres cotés doit étre faite au
dernier cours coté de la période considérée ;

- un compte rendu de gestion faisant ressortir, notamment, I’évolution de I'actif géré, ainsi
que les résultats dégagés durant la période écoulée. En cas de perte enregistrée, le
compte rendu doit contenir une explication a ce sujet ;

- un relevé des frais de gestion et/ou des commissions prélevés faisant état du type de
rémunération percue par la société de gestion de portefeuilles, de ses modes et
périodicité de calcul et de perception, ainsi que de son montant.

A it i ) s - ) T s
Les documents précités doivent étre transmis au client dans un délar qui ne peut dépasser
quinze (15) jours a compter de la date d’arrété.

Article I1.3.6

Sur la base d’une valorisation mensuelle, la société de gestion de portefeuilles avertit le client
des que la position du compte de ce dernier fait apparaitre une perte supérieure ou égale a un
pourcentage convenu entre les parties et ce, par rapport a la derniere situation qui lui a été
adressée.

Section 2. Régles déontologiques

Article I1.3.7
La société de gestion de portefeuilles doit exercer ses activités avec diligence, loyauté et dans le
respect de la primauté des itéréts de ses clients.

La fréquence des opérations réalisées dans le cadre de la gestion sous mandat doit étre motivée
par I'intérét exclusif des clients.

La société de gestion de portefeuilles doit veiller a assurer un traitement équitable entre ses
clients.

Article I1.3.8

La société de gestion de portefeuilles, ainsi que les membres de son personnel en charge de la
gestion des portefeullles de clients, ci-apres désignés « gérants », doivent respecter en
permanence la confidentialité des informations recueillies dans le cadre de 'activité de gestion
de portefeuilles.

L’acces aux relevés de portefeuilles des clients, amnsi qu'aux informations confidentielles
communiquées par ces derniers, doit étre réservé a des personnes habilitées a cet effet.

La communication d’informations a des tierces personnes par la société de gestion de
portefeullles concernant les opérations effectuées pour le compte du chent doit étre
spécialement autorisée, au préalable et par écrit, par ce dernier, sauf disposition légale
contraire.
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Article I1.3.9
La société de gestion de portefeuilles ne peut souscrire pour le compte des clients dont elle
gere les portefeuilles pour permettre a un émetteur de placer ses titres.

Elle doit s’abstenir de réaliser des opérations pour son propre compte ou pour celui des gérants
avec les clients dont ils gerent les portefeuilles ou entre lesdits clients.

Article 11.3.10

Lorsque la société de gestion de portefeuilles contribue a la réalisation d’'une opération d’appel
public a I'épargne, de fusion, d’absorption ou de toute autre opération susceptible d’avoir un
effet sur le cours de la valeur dudit émetteur, elle doit s’abstenir d’acquérir ou de vendre cette
valeur pour le compte des clients dont elle gere les portefeulles, tant que les informations
relatives a ladite opération ne sont pas diiment portées a la connaissance du public.

Article I1.3.11

Le gérant doit assurer la transparence des opérations qu’il réalise pour son propre compte.

Le gérant qui est en possession d’'une information privilégiée sur une personne morale faisant
appel public a I'épargne, au sens de Iarticle 18 du dahir portant lo1 n° 1-93-212 précité, ne doit
pas intervenir sur le titre concerné, ni pour son propre compte, ni pour le compte des clients
dont 1l gere les portefeuilles, avant que I'imnformation ne soit diment rendue publique.

Article I1.3.12

La fonction de gestion sous mandat au sein d’une société de gestion de portefeulles doit étre
mdépendante des autres fonctions de la société. Le gérant ne peut, ni gérer les comptes de la
société, nm réceptionner, ni exécuter des ordres des clients de la société, autres que ceux dont 1l
gere le portefeuille.

Le gérant ne doit solliciter ou accepter des cadeaux ou des avantages de la part de ses clients
pouvant porter atteinte a son impartialité ou a son indépendance.

Article I1.3.13

Lorsque le gérant agit au nom de plusieurs clients en vertu d’'un mandat, 1l peut passer un ordre
unique pour le compte desdits clients. Préalablement a la passation de l'ordre, 1l définit la
méthode de répartition de 'ordre.

A Tissue de l'exécution, le gérant procede a l'allocation des titres selon la méthode de
répartition prédéfinie. Lorsque l'ordre a été exécuté partiellement, I'allocation doit étre faite au
prorata des exécutions.

Lorsque l'exécution est réalisée a des cours différents, le gérant calcule un cours moyen
pondéré qui doit étre appliqué a 'ensemble des clients.

La société de gestion de portefeuilles doit étre, a tout moment, en mesure de justifier la
définition au préalable des regles d’affectation de ses ordres de bourse groupés et leur
motivation.

Elle tient un registre spécial ou elle consigne les ordres groupés donnés et exécutés faisant
mention de :
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- T1dentité des bénéficiaires ;
- laméthode de répartition et sa motivation ;
- etles résultats de 'allocation.
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LIVRE IIT : OPERATIONS ET

INFORMATIONS FINANCIERES
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LIVRE III. OPERATIONS ET INFORMATIONS FINANCIERES

Les dispositions de ce Livre portant sur les opérations et informations financieres sont annulées
et remplacées par les dispositions de la Circulaire de I'Autorité Marocame du Marché des
capitaux n°03/19 du 20 février 2019 relative aux opérations et informations financieres, telle
quhomologuée par l'arrété du ministre de I'économie et des finances n°1704-19 du 24
ramadan 1440 (30 mai 2019) et publiée au BO n°6784-bis du 7 juin 2019, dont ci-apres le lien
hypertexte corrélatif :

Circulaire n°03/19
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LIVRE IV : ENTREPRISES DL
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LIVRE IV. ENTREPRISES DE MARCHE

Article IV.0.1
Par «entreprises de marché », on entend :
- la Société gestionnaire de la Bourse des valeurs, mstituée par article 7 du dahir portant
lo1 n°1-93-211 précité ;
- le Dépositaire central institué par 'article 2 de la lo1 n°385-96 précitée.

TITRE 1. MISE EN PLACE DES MOYENS

Les entreprises de marché doivent se doter des moyens humains, organisationnels et techniques
adéquats leur permettant d’exercer leurs activités dans des conditions sécurisées.

Section 1. Moyens organisationnels

Article IV.1.1

L’entreprise de marché doit disposer d’un organigramme détaillé des entités qui la composent.
Chaque entité opérationnelle doit étre organisée de maniere a opérer a tout moment une
séparation nette entre les tiches incompatibles.

Le role et les missions des différentes entités composant 'entreprise de marché doivent étre
clairement définis et documentés.

Article IV.1.2
L’entreprise de marché élabore un manuel de procédures couvrant les principales activités
exercées. Ledit manuel comprend également :

- un dispositif de prévention et de gestion des conflits d’intéréts ;

- un dispositif de préservation de la confidentialité de I'information ;
- un dispositif d’encadrement des fonctions sensibles ;

- un dispositif assurant la continuité de 'activité ;

- un dispositif de contréle iterne.

L’entreprise de marché communique les procédures aux membres de ses organes dirigeants et
aux membres de son personnel et veille a leur strict respect.

Article IV.1.3

Le CDVM peut exiger de 'entreprise de marché communication de tout ou partie de ces
procédures. Il peut exiger de l'entreprise de marché de les compléter ou/et les modifier
lorsqu’il apparait qu’elles ne sont pas a méme d’assurer le respect des dispositions légales ou
réglementaires en vigueur.

Section 2. Moyens humains

Article IV.1.4

L’entreprise de marché doit se donner les moyens, en termes de ressources humaines, lui
permettant de faire face aux exigences de sa mission et aux changements liés a 1’évolution de
lactivité.
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Lorsque des msuffisances sont relevées ou au cas ou des recrutements sont prévus, un plan de
formation doit étre élaboré. En application de ce plan, 'ensemble des moyens de formation,
mternes et externes, nécessaires au bon déroulement de lactivité, est régulicrement mis en
ceuvre et évalué.

Article IV.1.5

L’entreprise de marché met en place une description détaillée des différentes fonctions et
postes qui précise les compétences et les qualifications nécessaires pour les remplir. Les fiches
de poste doivent étre signées par les personnes concernées.

L’entreprise de marché précise les modalités de remplacement de chaque membre du
personnel en cas d’absence tout en garantissant la séparation entre les tiches incompatibles.

Section 3. Moyens techniques

Article IV.1.6

L’entreprise de marché met en place un systtme d’information adapté a sa taille, a ses
spécificités et au volume des informations qu'elle traite. Ledit systetme doit étre en mesure de
répondre a de nouvelles fonctionnalités rendues nécessaires pour assurer le développement du
marché.

L’entreprise de marché doit disposer de la documentation nécessaire de chaque application ou
progiciel utilisé, a savoir, le manuel dinstallation, le manuel utilisateur et le guide
d’administration.

Article IV.1.7

L’entreprise de marché est tenue d’assurer, en permanence, la maintenance de son systeme
d’information de maniére a garantir sa fiabilité, sa disponibilité et sa couverture de I'ensemble
des fonctionnalités nécessaires pour exercer son activité.

Tout dysfonctionnement au niveau du systtme d’information affectant la disponibilité et
I'intégrité des données ou ayant un impact sur le bon déroulement de 'activité et la qualité des
services fournis doit étre notifié, sans délai, au CDVM, en précisant les mesures entreprises ou
a entreprendre pour y remédier.

Article IV.1.8

L’entreprise de marché met en place une politique de sécurité de I'information pour garantir la
sécurité de son systtme d’'imformation en termes de confidentialité, d’intégrité et de
disponibilité des données et des services fournis.

Elle met en place les moyens nécessaires pour garantir 'application de la politique de sécurité.
Elle s’assure, pendant tout le cycle de vie du systetme d’information, de la capacité de celui-c1 a
garantir, pour chaque opération, la tracabilité de chaque étape de traitement.

Le systeme d’information doit faire 'objet, tous les quatre (4) ans d’un audit externe.

Article IV.1.9
L’entreprise de marché doit sécuriser 'acces a son siege ainsi que 'acces aux entités sensibles
notamment la salle informatique et 'entité en charge du traitement des opérations.
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Article IV.1.10
L’entreprise de marché met en place une politique de sauvegarde en fonction du volume de
données traitées, de leur criticité et de la durée de conservation de l'information. Cette
politique doit contenir :

- le périmetre a sauvegarder (serveurs, bases de données, données utilisateurs, etc.) ;

- le type des données sauvegardées ;

- la périodicité de la sauvegarde.

L’entreprise de marché s’assure de la mise en ceuvre de la poliique de sauvegarde et met en
place les moyens nécessaires (procédures, matériel et logiciel) pour pouvoir récupérer les
données en cas de perte.

Article IV.1.11
L’entreprise de marché doit disposer d’un ensemble de procédures et solutions qui garantissent
la permanence de ses activités critiques en cas de sinistre ou de crise.

Le plan de continuité d’activité doit étre examiné et approuvé par I'instance de décision la plus
élevée de entreprise de marché. Il doit faire I'objet de tests pour prouver qu’il est parfaitement
opérationnel. Le plan de continuité¢ de lactivité doit étre examiné par une tierce partie
indépendante.

Le plan de continuité de l'activité est un dispositif évolutif qui doit étre régulierement mis a
jour.

Article IV.1.12
L’entreprise de marché met en place une infrastructure technique pour assurer la tracabilité et
la sécurité des échanges d’informations et de données avec ses clients.

L’entreprise de marché fixe les conditions techniques d’acces et d’utilisation de son systeme
d’information et les communique aux utilisateurs.

Section 4. Contrdle interne

Article IV.1.13
L’entreprise de marché est tenue de mettre en place un dispositif de controle interne a méme
d’assurer la réalisation des objectifs suivants :

- la fabilité des opérations réalisées ;

- la maitrise et la surveillance des risques afférents aux activités exercées ;

- la conformité aux lois et aux réglements.

Article IV.1.14
La fonction de contréle iterne doit étre permanente et étre assurée par des personnes, dont le
rattachement hiérarchique en garantit 'indépendance.
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Article IV.1.15

L’entreprise de marché désigne un controleur interne chargé de veiller a la mise en place et au
bon fonctionnement du dispositif de controle interne.

Préalablement a la désignation du controleur interne, 'entreprise de marché s’assure de son
honorabilité, ainsi que de sa connaissance du cadre 1égal et réglementaire en vigueur et de sa
compétence professionnelle.

Article IV.1.16
L’entreprise de marché mforme le CDVM, par écrit, de I'identité de la personne désignée en
qualité de controleur interne des sa nomination.

Elle lui transmet un dossier de présentation du contréleur interne, comprenant notamment :

- le curriculum vitae détaillant sa formation académique, ainsi que son expérience
professionnelle ;

- un extrait de son casier judiciaire, datant de moins d’un (1) mois;

- le cas échéant, les déclarations des précédents employeurs attestant de ses
compétences ;

- et tout élément jugé utile par I'mtervenant afin de permettre d’apprécier la capacité du
controleur interne a remplir sa mission.

Article IV.1.17
L’entreprise de marché doit mettre a la disposition du controleur interne tous les moyens
humains et matériels nécessaires a l'accomplissement de ses missions de facon indépendante,
continue et efficace. A ce titre, le controleur interne doit avorr :
- une documentation régulicrement mise a jour décrivant I'organisation des services, les
procédures et I'ensemble des risques encourus du fait des activités exercées ;
- Tacces a la consultation des principaux tableaux de bord de controle et des fiches
d’anomalies et de dysfonctionnements relevés;
- Tacces a 'mformation concernant tout événement affectant la vie sociale de I'entreprise
de marché; et
- Tacces aux réclamations et aux plaintes formulées contre 'entreprise de marché et
rentrant, par leur objet, dans le cadre de ses activités soumises au controle du CDVM.

Article IV.1.18
Dans le cadre de ses missions le contréleur interne :

- s’assure de la conformité des opérations aux lois et aux réglements en vigueur ;

- s‘assure de la qualité des procédures spécifiques a 'activité de 'entreprise de marché et
la fiabilité des outils de contréle ainsi que I'existence d’une cartographie des risques ;

- établit un recuell de I'ensemble de la réglementation en vigueur. Il veille a la diffusion
aupres du personnel et des dirigeants de toute nouveauté légale et/ou réglementaire et
les sensibilise quant a son mmpact sur I'entreprise de marché, sur ses activités, sur son
organisation et sur ses procédures, le cas échéant ;

- propose des actions d’amélioration des procédures et des controles ;

- slassure que les réclamations et les plaintes sont traitées avec diligence et célénté ;

- effectue un suivi régulier des actions correctives des anomalies ;

- tient une réunion de sensibilisation aux dispositions légales et réglementaires avec les
membres du personnel ;

- sassure, a travers les controles qu’il effectue lui-méme, ou par une autre personne qu'il
aura préalablement désignée, qu’il existe:
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e un systeme de protection permanent et performant des acces informatiques ;
e des procédures appropriées de sauvegarde des informations, rigoureusement
respectées, périodiquement et régulicrement testées ;
e un audit interne régulier des fonctionnalités du systeme d’information.
- s’assure du respect des regles déontologiques, le cas échéant ;
- porte, sans délai, a la connaissance de la hiérarchie de I'entreprise de marché et du
CDVM toute irrégularité relevée dans 'exercice de sa mission, ainsi que les mesures de
régularisation entreprises ou envisagées.

Article IV.1.19

Le controleur interne élabore un rapport d’activité semestriel, conforme quant a son contenu et
sa forme au modele arrété a 'annexe V.2. Ce modele contient des mentions minimales que
I'entreprise de marché peut compléter par d’autres mentions, si elles lui semblent utiles.

Article IV.1.20

e controleur interne s’assure de la transmission au CDVM, selon les délais et conditions
L trol t
prévus par ce dernier, de tous documents et informations requis de I'entreprise de marché.

Article IV.1.21

Tout changement ou départ du controleur iterne, quelle qu'en soit la cause, doit étre notifié,
par écrit et sans délai, par I'entreprise de marché au CDVM, tout en indiquant les motifs du
changement ou du départ.

Le controleur mterne adresse sans délai au CDVM un courrier exposant les motifs de son
départ.

TITRE II. REGLES DEONTOLOGIQUES

Article IV.2.1

Chaque entreprise de marché est tenue d’élaborer un code déontologique destiné aux membres
de son personnel et aux membres de ses organes de direction, d’administration ou de
surveillance. Flle en assure la communication a ces derniers et veille au respect des regles qu’il
édicte.

Lesdits membres du personnel et des organes de direction, d’administration ou de surveillance
doivent s’engager a respecter les regles édictées par le code déontologique.

Article IV.2.2

Des son entrée en fonction, tout membre du personnel d’'une entreprise de marché doit
remettre au directeur général une déclaration donnant le détail de son portefeuille de valeurs
mobilieres cotées en bourse.

Si le membre du personnel ne détient pas de portefeuille, la déclaration doit comporter la
mention "néant’.

La déclaration, visée a 'alinéa premier ci-dessus, doit étre mise a jour a la cloture de chaque
année civile et transmise au directeur général, avant le 31 janvier de 'année suivante.
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Article IV.2.3
Tout membre du personnel d’une entreprise de marché, pour le compte duquel une
transaction boursiere aura été exécutée, est tenu de remettre une déclaration au directeur
général, dans les cing (5) jours suivant la réception de I'avis d’exécution de ladite transaction.
La déclaration doit contenir les renseignements suivants :

a) le nom de I'intéressé ;

b) le nom de I'ntermédiaire ou du réseau collecteur ;

¢) la désignation de la valeur ;

d) le nombre de titres acquis ou vendus ;

e) la date de l'opération ;

f) la valeur de l'opération.

Article IV.2.4

L’entreprise de marché adresse une copie de son code déontologique au CDVM.

Chaque fois que 'entreprise de marché met a jour son code déontologique, elle en adresse
copie a lensemble des membres de son personnel et de ses organes de direction,
d’administration ou de surveillance, qui renouvellent l'engagement de respecter les regles qui y
sont contenues. Elle en adresse copie, également, au CDVM dans un délai de cing (5) jours
suivant la date de prise d’effet de la mise a jour.

Article IV.2.5

A défaut de désignation par Pentreprise de marché d’un responsable de la déontologie, le
controleur interne veille a la bonne application des regles déontologiques, a leur mise a jour et a
leur diffusion aupres des organes dirigeants et de I'ensemble du personnel de I'intervenant. Le
responsable de la déontologie doit, notamment, animer des séances de sensibilisation auxdites
regles. Liidentité de cette personne est communiquée, sans délai, au CDVM.

Tout manquement aux regles édictées par le code déontologique donne lieu a I'établissement
d'un rapport, qui est adressé, sans délai, au CDVM.

TITRE III. DISPOSITIONS SPECIFIQUES

Chapitre 1. La Société gestionnaire de la Bourse des valeurs
Section 1. Placement des titres admis a la Bourse des valeurs

Article IV.3.1

Dans le cadre des opérations financieres visées au Titre I de la circulaire de TFAMMC n° 03/19
relative aux Opérations et Informations financieres et en application des dispositions des
articles 1.2.18 et 2.2.6 du reglement général de la Société gestionnaire, celle-c1 centralise les
ordres de souscriptions que lui transmet le syndicat de placement, conformément aux termes
d’une convention de centralisation qui doit étre signée par les deux parties.

La convention de centralisation doit inclure les modalités de centralisation, ainsi que le
calendrier des opérations que chacune des parties s’engage a respecter, conformément aux
délais prévus dans la note d’information.
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Article IV.3.2
Une fois arrétés, les résultats de I'opération de placement sont communiqués, sans délai, au
CDVM par la Société gestionnaire.

Les éléments d’mnformation suivants sont mentionnés :

- le taux / prix final retenu ;

- le nombre de titres demandés / proposés ;

- la répartition des demandes / attributions par catégorie d’investisseur ;

- la répartition des demandes / attributions par mtermédiaire.
Le CDVM peut demander tout élément d’information complémentaire sur les résultats de
I'opération.

Si la note d’information le prévoit, la Société gestionnaire, apres consultation du chef du
syndicat de placement, prononce la cloture anticipée de la période de souscription.

Section 2. Animation de marché des titres cotés

Article IV.3.3
Toute société de bourse exercant 'activit¢é d’animation du marché d’un titre doit offrir
quotidiennement sur le marché central a 'achat et a la vente une quantité minimale de titres.

Ladite quantité est fixée par la société gestionnaire et ne peut étre mférieure pour chaque sens
(achat et vente) au rapport suivant : 25 000 / dernier cours de référence.

Article IV.3.4

Les titres offerts a 'achat et a la vente par la société de bourse chargée de I'activité d’animation
doivent étre proposés a des prix compris dans une fourchette et s'inscrire dans les limites des
seulls de variation de cours autorisés par la Société gestionnaire.

Ladite fourchette est fixée par la Société gestionnaire et ne peut étre supérieure a 49 (limite
supérieure / limite inférieure < 1,04).

Article IV.3.5
La Société gestionnaire arréte, pour chaque contrat d’animation, la fréquence de cotation que la
société de bourse animatrice doit respecter.

Article IV.3.6

La Société gestionnaire met en place une référence spéciale permettant de distinguer les ordres
d’animation des autres ordres et assure un suivi du respect des modalités pratiques, telles que
publiées au bulletin de la cote.

Article IV.3.7

En application des dispositions de I'article 11 du dahir portant loi n° 1-93-211 précité, lorsque la
Société gestionnaire releve un manquement aux dispositions de la présente section et des
articles I.4.1 a 1.4.12 de la présente circulaire, elle en informe immédiatement le CDVM. Elle
en informe, également, I’émetteur.
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Section 3. Opérations a dénouement triangulaire

Article IV.3.8
La Société gestionnaire met en place une référence spéciale permettant de distinguer les ordres
entrant dans le cadre d’opérations a dénouement triangulaire des autres ordres.

Section 4. Opérations de prét de titres

Article IV.3.9

La Société gestionnaire définit les modalités pratiques d’enregistrement en bourse du transfert
de propriété défimtif découlant de la résihation d'une opération de prét de titres lorsque ces
derniers et/ou ceux remis en garantie sont inscrits a la cote de la Bourse des valeurs.

Chapitre II. Le Dépositaire central
Section 1. Opérations a dénouement triangulaire

Article IV.3.10
Le Dépositaire central fournit les efforts nécessaires en matieres d’organisation et de mise en
place d’outils afin de :

- permettre une parfaite 1dentification des mstructions de livraison contre paiement (LCP)
mitiées dans le cadre d’opérations a dénouement triangulaire définies a 'article 1.2.9 de la
présente circulaire ;

- transmettre au CDVM, sur une base semestrielle, un état récapitulatif de 'ensemble des
LCP susmentionnées. Cet état, dont le modele est joint en annexe V.2, doit étre transmis au
plus tard 15 (quinze) jours a compter de 'arrété du mois.

En outre, le Dépositaire central informe le CDVM de tout manquement aux dispositions des
articles 1.2.10 2 1.2.13 de la présente circulaire, qu’il aurait relevé dans le cadre de I'exercice de
sa mission.

Article IV.3.11
Le Dépositaire central met en place une référence spéciale permettant de distinguer les
mstructions de LCP relatives aux opérations a dénouement triangulaire des autres instructions

de LCP.
Section 2. Opérations de prét de titres

Article IV.3.12

Le Dépositaire central met en place des regles de gestion des opérations de prét de titres et des
outils permettant un lien entre 'opération mitiale et les opérations ultérieures qui y sont
rattachées.
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LIVRE V : DISPOSITIONS
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LIVRE V. DISPOSITIONS COMMUNES

TITRE I. DISPOSITIONS RELATIVES A LA PREVENTION DU BLANCHIMENT DE CAPITAUX ET DU
FINANCEMENT DU TERRORISME

Les dispositions de ce Titre portant sur la prévention du blanchiment de capitaux et du
financement du terrorisme sont annulées et remplacées par les dispositions de la Circulaire de
I'Autorité marocaine du marché des capitaux «<AMMOC» n°01/18 du 8 mars 2018 relative aux
obligations de vigilance et de veille interne mcombant aux organismes et personnes soumis au
controle de I'Autorité marocaine du marché des capitaux, telle qu’homologuée par I'arrété du
ministre de I'équipement, du transport, de la logistique et de I'eau, ministre de I'économie et des
finances par intérim n°832-18 du ler hyja 1439 (13 aott 2018) et publiée au BO n°6706 du 6
septembre 2018, dont ci-apres le lien hypertexte corrélatf :

Circulaire n°01/18

TITRE II. COMMUNICATION DES DOCUMENTS ET INFORMATIONS AU CDVM

Article V.2.1

Les personnes et les organismes sous controle du CDVM sont tenus de lul transmettre les
documents et les informations visés en annexe V.2, selon le mode, le format, la périodicité et le
délai prescrits dans ladite annexe. Lorsque la transmission sur support papier est requise, celle-
c1 doit étre faite contre accusé de réception au siege du CDVM.

Article 3
La présente circulaire abroge, des son entrée en vigueur, les dispositions des circulaires du
CDVM suivantes :
- n°01-11 relative aux modalités de mise en ceuvre des opérations de rachat en bourse par
les sociétés anonymes de leurs propres actions en vue de régulariser le marché ;
- n°05-10 relative au devoir de vigilance et de veille interne ;
- 1n°04-10 relative aux informations que les sociétés de bourse doivent transmettre au
CDVM ;
- 1n°02-10 relative aux obligations d’information des sociétés de gestion des OPCR ;
- n°01-10 relative aux moyens a mettre en place par une société de bourse pour 'exercice
de ses activités ;
- 1n°07-09 relative a la publication et a la diffusion d'informations financieres par les
personnes morales faisant appel public a I'épargne ;
- n°06-09 relative a la commission que les OPCVM sont tenus de verser au CDVM ;
- n°05-09 relative aux frais de gestion pouvant étre encourus par les OPCVM ;
- n°04-09 relative aux documents et renseignements que la société gestionnaire doit
transmettre au CDVM ;
- n°03-09 relative aux obligations d’information des sociétés de gestion ’OPCVM ;
- 1n°02-09 relative a la classification des OPCVM ;
- n°01-09 relative aux regles prudentielles régissant 'activité des OPCVM
- n’04-08 relative aux regles déontologiques applicables aux analystes financiers ;
- n°03-08 relative aux opérations de placement en devises réalisées par les OPCVM a
I’étranger ;
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- n°02-08 relative a la constitution d'organismes de placement en capital risque (OPCR) ;

- n°01-08 relative au traitement des opérations sur titres portant sur les actions cotées a la
bourse ;

- n°03-07 relative a l'agrément des sociétés de gestion d'OPCR ;

- n°02-07 relative aux regles minimales d’organisation de l'activité de tenue de comptes
titres ;

- n°01-07 relative aux transferts de titres cotés et d’actions ou parts ’OPCVM ;

- n’11-06 relative aux documents comptables et financiers exigés des OPCVM ;

- n°08-06 relative aux regles minimales d’organisation des sociétés de gestion ’OPCVM ;

- n°07-06 relative aux documents et renseignements que les teneurs de comptes doivent
transmettre au CDVM ;

- n’06-06 relative au placement de titres admis a la Bourse des valeurs ;

- 1n°05-06 relative aux documents et renseignements que le dépositaire central doit
transmettre au CDVM ;

- 1n°04-06 relative aux regles de comptabilisation des opérations de pension par les
OPCVM ;

- n°03-06 relative a la fonction de controleur interne au sein des sociétés de gestion
d’OPCVM ;

- n°02-06 relative a la réception-transmission d'ordres via un support électronique ;

- 1n°01-06 relative a 'animation de marché des actions cotées ;

- n°07-0) relative aux conditions de réalisation des opérations a dénouement triangulaire ;

- 1n°05-05 relative a la publication d'informations importantes par les personnes morales
faisant appel public a I'épargne ;

- n°04-0) relative a la note d'information et la fiche signalétique exigées des OPCVM

- n°03-05 relative a I'agrément des OPCVM ;

- 1n°01-05 relative aux regles déontologiques devant encadrer I'mformation au sein des
soc1étés cotées ;

- n°04-04 relative a la note d'nformation exigée des personnes morales faisant appel
public a I'épargne par émission ou cession d’obligations ;

- 1n°03-04 relative a la note d’information exigée des personnes morales faisant appel
public a I’épargne par émission ou cession de titre de capital ;

- n°02-04 relative aux conditions d’évaluation des valeurs apportées a un OPCVM ou
détenues par lu ;

- 1n°01-04 relative aux franchissements de seuils de participation dans le capital ou les
droits de vote des sociétés cotées ;

- 1n°03-03 relative a la note d’information pouvant étre établie par les sociétés cotées qui
souhaitent racheter leurs propres actions en vue de réduire leur capital ;

- n°02-03 relative a I'information exigée des sociétés cotées a I'occasion du rachat en
bourse de leurs propres actions en vue de régulariser le marché ;

- n°01-03 relative aux roles et missions de I’établissement dépositaire ' OPCVM ;

- n’02-02 relative a la fonction de conservation des titres et/ou des especes ;

- n°01-02 relative a la relation entre les sociétés de bourse et leur clientele dans le cadre
de I'activité d’intermédiation ;

- n’15-01 relative a I'information des souscripteurs aux titres ’OPCVM ;

- n°13-01 relative aux regles de bonne conduite applicables aux OPCVM ;

- n’10-01 relative au role des sociétés de bourse chargées d’assister les sociétés du
troisieme compartiment de la Bourse des valeurs dans la préparation des documents
d’information destinés au public ;
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- 1n°07-01 relative aux regles de bonne conduite applicables aux sociétés de bourse ;

- 1n°06-01 relative a la fonction de controleur interne au sein des sociétés de bourse ;

- n°05-01 relative aux contributions des sociétés de bourse au fonds de garantie ;

- n’04-01 relative a la relation entre les sociétés de bourse et les établissements
dépositaires dans le cadre du dénouement des transactions boursieres ;

- n°03-01 relative au commuissariat aux comptes des OPCVM ;

- n°01-01 relative aux modalités de traitement des ordres de bourse ;

- n°06-00 relative a la gestion individuelle de portefeuille en vertu d'un mandat par une
société de bourse ;

- n°04-97 relative a la regle de couverture des risques des sociétés de bourse ;

- 1n°03-97 relative aux regles de division des risques des sociétés de bourse ;

- n°02-97 relative a la regle de l'emploi des soldes créditeurs des comptes de la clientele
des sociétés de bourse en actifs liquides ;

- n°01-97 relative a la regle fixant les proportions entre les fonds propres minimaux des
sociétés de bourse et leur capital social ;

- n°02-96 relative aux regles déontologiques applicables a la Société gestionnaire de la
bourse des valeurs de Casablanca ;

- n°01-96 relative au dossier d’informations exigé des émetteurs de titres de créances
négociables.

Article 4
Les amendements apportés au Livre I et a ses annexes, au Livre II et a ses annexes, au Livre IV
et aux annexes du Livre V de la présente circulaire entrent en vigueur a compter 1° octobre

2014.
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