Rabat, le 9 janvier 2009.

Note de présentation de la circulaire du CDVM n°0109
relative aux regles prudentielles régissant I'actité des OPCVM

Cette circulaire abroge et remplace la circulaif@2r01 relative aux regles prudentielles
régissant I'activité des OPCVM, actuellement erueigy. Cette refonte a principalement pour
objet de mettre a jour les modalités pratiquespliagtion et de calcul des ratios prudentiels
applicables aux OPCVM, tels que modifiés par lesnidees dispositions légales et
réglementaires.

Aussi, cette refonte permet, outre I'uniformisatibes modalités de calcul desdits ratios par
les gestionnaires, d’encadrer le risque relatih &dmposition des actifs des OPCVM. En
effet, elle propose une démarche pour traitertieaon des « autres valeurs » dans lesquelles
les OPCVM peuvent étre tentés d'investir, et quéspntent des profils de risque et de
rentabilité parfois trés différents des valeursstitmant habituellement les portefeuilles des
OPCVM.

En application de la démarche habituelle d’échaegele consultation pratiquée par le
CDVM, cette circulaire a été élaborée en étroitdlaboration avec I'ensemble des

professionnels. Cette démarche concertée de travpérmis ainsi d’intégrer, appliquer et

généraliser les meilleures pratiqgues en terme dgogede risque. Ce faisant, cette circulaire
contribuera a une mise en commun de I'expertiseraatée par les uns et les autres, pour
hisser la pratique de la gestion collective dangenpays vers les meilleurs standards
internationaux.

La date d’entrée en vigueur de cette circulairgédigée au 1 février 2009.



Rabat, le 9 janvier 2009.

CIRCULAIRE N° 01/09

RELATIVE AUX REGLES PRUDENTIELLES REGISSANT
L’ACTIVITE DES OPCVM

La présente circulaire abroge et remplace la aioel n°12/01 relative aux régles
prudentielles régissant I'activité des Organismes Blacement Collectif en Valeurs
Mobilieres (OPCVM). Elle a pour objet d’uniformiségs modalités de calcul des ratios
prudentiels applicables aux OPCVM, de rappeler défrentes dispositions légales et
réglementaires relatives auxdites régles et d’eecdé risque relatif & la composition des
actifs d’'un OPCVM.

SECTION I : RAPPEL DES DISPOSITIONS LEGALES ET
REGLEMENTAIRES

Composition des actifs d’'un OPCVM

* Selon les termes de l'article n°78 du Dahir portann°1-93-213 du 21 septembre 1993
relatif aux OPCVM tel gue modifié et complété :

« Les actifs des OPCVM doivent étre constitués

- de valeurs mobiliéres cotées a la bourse desirgaje

- de valeurs mobiliéres faisant I'objet de trangenst sur tout autre marché réglementé, en
fonctionnement régulier et ouvert au public ;

- d’actions ou de parts d' OPCVM ;

-de part d'organismes de placement en capital ei§QQPCR) régis par la |égislation relative
aux organismes de placement en capital risque ;

- de part de fonds communs de placement en titisgFCPT) régis par la loi n°10-98
relative a la titrisation de créances hypothécaires

- de titres de créances négociables ;



- de titres émis ou garantis par |'état.

lIs peuvent également comprendre des liquiditési @ajne d’autres valeurs dans des limites
fixées par le ministre chargé des finances, supgsition du Conseil Déontologique des
Valeurs Mobiliéres. »

» Selon les termes de I'article n°81-1 du Dahir patrtai n°1-93-213 du 21 septembre 1993
relatif aux OPCVM tel que modifié et complété :

« Tout OPCVM ne peut employer en :

- titres de créances négociables émis par desrpersanorales dont les titres ne sont pas
inscrits a la cote de la Bourse des valeurs ;

- parts d’organismes de placement en capital ri§QiRCR) ;

- ou parts de Fonds communs de placement en tibmsgcCPT).

plus d'un pourcentage déterminé de ses actifs.oBe@ntage est fixé par arrété du Ministre
chargé des finances, aprés avis du Conseil Dégidpie des Valeurs Mobiliéres et il ne peut
excéder 20 %. »

Regles prudentielles

» Selon les termes de l'article n°80 du Dahir portann©1-93-213 du 21 septembre 1993
relatif aux OPCVM tel que modifié et complété :

«Un OPCVM ne peut employer en valeurs mobilieram dnéme émetteur plus d'un
pourcentage déterminé de ses actifs. Ce pourcemsigéxé par le ministre chargé des
finances, aprés avis du Conseil Déontologique dalelrs Mobilieres. Il ne peut excéder
20%.

Un OPCVM peut toutefois placer jusqu'a 100% de adgs dans des valeurs mobilieres
émises ou garanties par I'état. »

» Selon les termes de l'article n°81 du Dahir portann©1-93-213 du 21 septembre 1993
relatif aux OPCVM tel que modifié et complété :

« Sans préjudice des dispositions du deuxiemeaaliieél'article 80 du présent dahir portant
loi, un OPCVM ne peut détenir plus d'un pourcentdgterminé d'une méme catégorie de
valeurs mobilieres émises par un méme émetteurpdbecentage est fixé par le ministre
chargé des finances, aprés avis du Conseil Déagidple des Valeurs Mobiliéres. Il ne peut
excéder 20%. »

* Selon les termes de l'article n°84 du Dahir portann°1-93-213 du 21 septembre 1993
relatif aux OPCVM tel gue modifié et complété :



« Un OPCVM peut procéder a des emprunts d'espéses ld limite d'un plafond fixé par le
ministre chargé des finances, sur proposition dwns€ib Déontologique des Valeurs
Mobiliéres. Cette limite ne peut excéder 10% deastifs. »

» Selon les termes de I'Arrété du ministre des fiesnet de la privatisation n°1671-07 du
24 aolt 2007 :

« - Les liquidités qui peuvent étre comprises dhess actifs d'un OPCVM ne peuvent
dépasser un plafond de 15% de ses actifs ;

- Les autres valeurs qui peuvent étre comprises tzs actifs d'un OPCVM doivent étre
détenues dans des limites fixées par le ministergéh des finances, sur proposition du
Conseil Déontologique des Valeurs Mobilieres. »;

- Un OPCVM peut également détenir & son actif,@éances représentatives des opérations
de pension qu'il effectue en tant que cessionnéles créances ne peuvent représenter plus
de 100% de ses actifs ;

- L'exposition de 'OPCVM au risque de contrepasi@ un méme contractant résultant des
opérations de pension susvisées est limitée a 208¢slactifs. »

» Selon les termes de I'Arrété du ministre des fiesnet de la privatisation n°1669 du 24
aolt 2007 :

« - Les emprunts d’especes auxquels un OPCVM dstisél a procéder ne peuvent a aucun
moment excéder 10% de ses actifs.

- Si 'OPCVM effectue, en tant que cédant, des ap@ns de pension, la somme des encours
des dettes représentatives de ces dites opératiaes emprunts d’espéces effectués par ledit
OPCVM, ne doit pas dépasser 10% de ses actifs. »

» Selon les termes de I'Arrété du ministre des fiesnet de la privatisation n°250-05 du 17
mars 2005 :

« - Un OPCVM ne peut employer plus de 10% de stfs an valeurs mobilieres d'un méme
émetteur.

- Un OPCVM peut toutefois, porter la limite de 1g#€vue au ¥ alinéa ci-dessus a un
maximum de 15% pour les titres de capital d'un mémetteur. Ce pourcentage concerne
uniquement les titres de capital cotés dont la pmattbn dans l'indice boursier de référence,
tel que calculé et publié par la Bourse des vajaléisasse 10%.

Dans le cas prévu au 2e alinéa ci-dessus, la vad@ale des titres de capital qgu'un OPCVM
peut détenir auprés des émetteurs dans chacunedesfunvestit plus de 10% ne peut
dépasser, en aucun cas, 45% de ses actifs. »



» Selon les termes de la circulaire de I'Office dearges n°1721 duf1aolt 2007 relative
aux opérations de placement en devises a I'étranger

«- Un OPCVM peut effectuer des opérations de pieces en devises a I'étranger dans la
limite de 10% de la valeur de ses actifs. »

Définitions

» Selon le Dahir portant loi n°1-93-213 relatif auRCVM tel que modifié et complété, on
entend par :

- « OPCVM »: Toute Société d’Investissement a Capftariable (SICAV) ou
Fonds Commun de Placement (FCP).

- « OPCR » : Organisme de Placement en Capital Risque
-  «FCPT » : Fonds Commun de Placement en Titrisation

-« Actif net » : le montant de l'actif comptable B©@PCVM diminué des dettes
dudit OPCVM (Article 7).

-« Liquidités » : les fonds déposés a vue ou poardurée n'excédant pas deux ans
(Article 12).

* Selon le Dahir n°1-04-04 portant promulgation déolan°24-01 relative aux opérations
de pension, on entend par :

-« Pension » Opération par laquelle une personne morale, unsf@awnmun de
placement tel que défini par le dahir portant [%1-83-213 du 4 rabii Il 1414 (21
septembre 1993) relatif aux organismes de placenoatiectif en valeurs
mobilieres, ou un fonds de placements collectifsitésation tel que défini par la loi
n°10-98 relative a la titrisation de créances higpodhires, cede en pleine propriété a
une autre personne morale, a un fonds commun demknt ou a un fonds de
placements collectifs en titrisation, moyennantpuix convenu, des valeurs, titres
ou effets visés a l'article 2 de la présente loipar laquelle le cédant et le
cessionnaire s'engagent respectivement et irréVecednt, le premier a reprendre
les valeurs, titres ou effets, le second a lesocétier a un prix et a une date
convenus.

» Pour I'application de la présente circulaire, oteed par :

-« Total actifs » : I'actif total d’'un OPCVM (cornesndant a son actif comptable).

- « Régles prudentielles » : I'ensemble des réglesdgposition et de répartition
des actifs des OPCVM fixées par les lois, arrété€greulaires précités.



SECTION II

COMPOSITION DES ACTIFS D'UN OPCVM

Article 1 : Investissement des OPCVM dans les « as valeurs »

Lorsqu’'un OPCVM désire détenir dans ses actifs \ddeurs autres que celles listées par
l'article n°78du Dahir portant loi n°1-93-213 du 21 septembre3l89atif aux OPCVM tel
gue modifié et complété, il doit au préalable obstéaccord du CDVM sur la nature de ces
valeurs. A cet effet, il transmet au CDVM un degstifide la valeur, indiquant notamment :

- ses caractéristiques financieres

- ses caractéristiques juridiques

- les engagements immédiats ou dans le futur rekatifstte valeur

- lesrisques inhérents a cette valeur

- le mode de comptabilisation (notamment la normeptabiie applicable en la matiéere)
et de valorisation de cette valeur.

Le CDVM dispose d’'un délai de 5 jours ouvrés poanrter son accord sur la détention par
'OPCVM de ladite valeur. Il peut demander a 'OP@VYout complément d’information qui

lui serait nécessaire pour apprécier la valeurgsép. En cas de non réponse dans le délai de
5 jours, la réponse du CDVM est réputée négative.

Les dépbts pour une durée de plus de 2 ans effectuigrés des établissements de crédit
marocains ou étrangers sont considérés comme iirredetant de la catégorie des « autres
valeurs ».

A titre de rappel, les dépbts pour une durée émalmoins de 2 ans font partie des liquidités.

Article 2 : Liste des « autres valeurs » autorisées

Le CDVM tient a jour la liste des valeurs, assartike leurs caractéristiques précises, pour
lesquelles il a donné son accord selon la procépdugeentée a l'article 1. Cette liste est

publiqgue. Un accord signifié a un OPCVM pour quiétienne une valeur dans son

portefeuille est réputé accordé a I'ensemble deS\OW sur ladite valeur, ou sur toute valeur

gui reléverait exactement des mémes caractéristique



SECTION IlI

MODALITES DE CALCUL DES RATIOS PRUDENTIELS

Article 3 : Liquidités

Le ratio de liquidité est calculé de la facon sotea liquidités divisé par actif net. En
application de I'Arrété du ministre des financedetla privatisation n°1671-07 du 24 ao(t
2007, ce ratio doit &tre en permanence inférieuEgal a 15%.

Article 4 : Emprunts d’especes

Le ratio emprunt d’especes est calculé de la fagivante : (emprunts d’especes + pensions
livrées), divisé par actif net.

On entend par emprunts d’espéces, les emprunga bffectués par 'OPCVM.
On entend par pensions livrées, les dettes repeisas des opérations de pensions livrées
effectuées par 'OPCVM.

En application de I'Arrété du ministre des finanetsle la privatisation n°1669 du 24 aodt
2007, ce ratio doit étre en permanence inférieutgal & 10%.

Article 5 : Créances représentatives des opératiorde pensions

Les ratios relatifs aux créances représentative®gérations de pension sont calculés comme
suit :

- créances représentatives des titres recus efopedsvisé par I'actif net. En application de
l'Arrété du ministre des finances et de la privatiisn n°1671-07 du 24 aolt 2007, ce ratio
doit étre en permanence inférieur ou égal a 100%.

- créances représentatives des titres regus enopede la part d'une méme contrepartie,
divisé par I'actif net. En application de I'’Arrétil ministre des finances et de la privatisation
n°1671-07 du 24 aodt 2007, ce ratio doit étre empaence inférieur ou égal a 20%.

On entend par créances représentatives des tieas ren pension, les créances
représentatives des opérations de pensions reffaetiées par 'OPCVM.

On entend par créances représentatives des tdgess en pension de la part d'une méme
contrepartie, les créances représentatives destapér de pensions recues effectuées par
'OPCVM avec une méme contrepartie.

Article 6 : Ratios de division des risques

En application de I'Arrété du ministre des finanegsle la privatisation n°250-05 du 17 mars
2005 :



= Le pourcentage des titres détenus par 'OPCVM eis gmar un méme émetteur par
rapport a I'actif net de 'OPCVM, doit étre en pemence inférieur ou égal a 10%. Ce
pourcentage peut atteindre 100% pour les titres émnigarantis par I'Etat marocain.

* Le ratio précédent peut atteindre 15% pour lesgitte capital cotés dont la pondération
dans l'indice boursier de référence, tel que caletlpublié par la Bourse des valeurs,
dépasse 10%. Il est rappelé par ailleurs que leutules valeurs mobilieres de toutes
natures (notamment Actions et Obligations), émpasun méme émetteur, est plafonné
par les dispositions de I'article 80 du Dahir pottii n°1-93-213du 21 septembre 1993
relatif aux OPCVM tel que modifié et complété.

= Le rapport entre la valeur totale des titres detahgu'un OPCVM détient auprés des
émetteurs dans chacun desquels il investit plukO8€ et son actif net ne peut dépasser,
en aucun cas, 45%.

= Le rapport entre la quantité de titres de mémegeaig& €mis par un méme émetteur,
détenus par 'OPCVM d’'une part, et la quantité glebde ces mémes titres existant sur
le marché d’autre part, doit étre en permanencieir ou égal a 10%. Ce pourcentage
peut atteindre 100% pour les titres émis ou gasqua I'Etat marocain.

Sont considérés comme relevant d’'une méme catégenaleurs mobilieres :

- Les actions, certificats d’'investissements, drditgtribution ou de souscription émis
par un méme émetteur ;

- Les obligations et titres de créance négociablés par un méme émetteur ;

- Les actions ou parts d'un méme OPCVM.

En application de l'article n°81-1 du Dahir portdat n°1-93-213 du 21 septembre 1993
relatif aux OPCVM tel que modifié et compléte :

» Le pourcentage par rapport a I'actif net d’'un OPC\d la somme des valeurs des TCN
émis par des personnes morales dont les titresmiepas inscrits a la cote de la Bourse
des Valeurs, des parts d'OPCR et des parts de FERhus par 'TOPCVM doit étre en
permanence inférieur ou égal a 20%.

Article 7 : Ratio placement a I'étranger
Le ratio placement a I'étranger est calculé comuiie: s

Le pourcentage par rapport a I'actif net, de lamentes soldes créditeurs de I'ensemble des
comptes en devises étrangéres ouverts au nom dR@VOI, majorée de la valeur en
portefeuille des titres libellés en devises étrag@éja acquis par le méme OPCVM.

En application de la circulaire de I'Office des obas n°1721 du®laolt 2007 relative aux
opérations de placement en devises a I'étrangegtaedoit étre en permanence inférieur ou
égal a 10%.



SECTION IV

INVESTISSEMENT EN TITRES D’OPCVM

Article 8 : Investissement réciproque

Il est recommandé a tout OPCVM de ne pas détenpadis ou actions d’'un autre OPCVM
lui-méme investi en parts ou actions du premier GMC

SECTION V

OBLIGATIONS

Article 9 : Respect permanent des regles prudentiels

Les regles prudentielles édictées, aux sectiomegsus, sont respectées en permanence par
'OPCVM.

En cas de non-respect desdites regles, les OPCVigeaoés en rendent compte, sans délai,
au CDVM, en indiguant les causes du non-respetdsetesures prises pour régulariser la
situation.

Article 10 : Moyens

Les OPCVM se dotent de moyens adéquats et metigpiaee les procédures nécessaires leur
permettant de :

- s'assurer en permanence du respect des reglesellde précitées ;
- répondre a toute demande d'information du CDVM.



SECTION VI

SANCTIONS ET DATE D'’EFFET

Article 11 : Sanctions

L’article 115 du Dabhir portant loi n°1-93-213 du 2&ptembre 1993 relatif aux OPCVM tel
gue modifié et complété dispose que :

« Sont punis d'une amende de 20.000 a 60.000 BHjiteyeants d'une SICAV ou ceux de
I'établissement de gestion d'un FCP qui :

- aunom de la SICAV ou du FCP, se livrent a desaifmérs autres que la gestion d'un
portefeuille de valeurs mobilieres et de liquidités

- ne respectent pas les obligations de placemerteédiau titre IV relatif & la politique
de placement des OPCVM et ou ne se conformentwpesélai prescrit par I'article 83
ci-dessus;

- procédent a des emprunts d’espéces au dela dunglefglementaire visé a l'article
84 du présent dahir portant loi »

Article 12 : Date d'effet

Les dispositions de la présente circulaire prenatfat a compter du “ifévrier 2009.



