Note de présentation de la circulaire
du Conseil Déontologique des Valeurs Mobilieres,
n°01/10 du 4 janvier 2010
relative aux moyens a mettre en place par une soté&de bourse pour
I'exercice de ses activités

La circulaire n°01/10 précise les conditions d'exsx des sociétés de bourse telles que fixées
par les dispositions de l'article 36 du Dahir pottkpi n° 1-93-211 du 21 septembre 1993 relatif
a la Bourse des valeurs tel que modifié et complété

La circulaire n°01/10 a pour objet de hisser lagssion aux meilleures pratiques internationales
en fixant les moyens financiers, humains, orgaiuisatls, matériels et techniqgues minimums
devant étre réunis par les sociétés de bourse.

Les principaux objectifs de cette nouvelle ciradaont les suivants :

Expliciter les dispositions Iégales relatives auxonditions d’exercice et aux garanties que
doivent présenter les sociétés de bourse

Les dispositions de la circulaire portent sur lasagties que doivent présenter les sociétés de
bourse pour exercer leurs activités. Lesdites gi@snconcernent les moyens financiers,
humains, organisationnels, matériels et techniques.

Fixer les conditions permettant aux sociétés de bose d’exercer leurs activités dans des
conditions sécurisées

Les regles minimales décrites au niveau de la leimey notamment celles relatives a
'organisation des sociétés de bourse devront pémnkexercice des différentes activités de
maniére sécurisée et ce, a travers :
« La mise en place de moyens organisationnels (masheigirocédures, fiches de
postes, plan de remplacement des membres du petsonn
« La sécurisation des locaux professionnels de le&tsor
« L'utilisation d'un systeme d’information garantisgaun niveau adéquat de
performance et réduisant les interventions marsielle
« L’amélioration de la tracabilité du cheminement dedres de bourse ;
« L'obligation de maintenance et de protection deyens matériels et techniques ;
« L'instauration des Back-up pour la sauvegarde dasnéles informatiques et la
continuité de l'activité.

Disposer d’une organisation minimisant les conflitgl'intérét et les cumuls de fonction

Dans le but de minimiser les conflits d’intérét quels peuvent s’exposer les sociétés de bourse,
la circulaire précise les fonctions incompatibléspese l'obligation de mettre en place une
organisation qui permet une séparation claire aesets.

Comme prévu par les dispositions Iégales en vigueyprojet de circulaire a fait I'objet d’'une
large consultation aupres de I'ensemble des priof@ssls concernés. Un projet finalisé intégrant
les résultats de la consultation a ensuite été soaux administrateurs du CDVM pour examen
et validation.

La date d’entrée en vigueur de la circulaire digtée au £ avril 2010.



CIRCULAIRE
du Conseil Déontologique des Valeurs Mobilieres,
n°01/10 du 4 janvier 2010
relative aux moyens a mettre en place par une sotééde bourse pour
I'exercice de ses activités

Le Conseil Déontologique des Valeurs Mobiliéres

Vu l'article 4-2 duDahir portant loi n° 1-93-212 du 21 septembre 1898tif au CDVM et aux
informations exigées des personnes morales faggel public a I'épargne, tel que modifié et
compléteé ;

Vu les articles 34, 36, 49, 57, 58 et 60 du Dabtgnt loi n° 1-93-211 du 21 septembre 1993
relatif a la Bourse des valeurs, tel que modifiéanhplété ;

Apres consultation des professionnels en date fiiin2009 ;
Aprés examen des normes et meilleures pratiquemationales, et notamment celles relatives
aux experiences francaise, britannique, américanr,directives européennes et au regard des
principes de 'OICV ;
Vu I'approbation des membres du conseil d’admiatgin du CDVM ;

ADOPTE
La présente circulaire qui a pour objet de préclesrconditions d’exercice des sociétés de

bourse telles que fixées par les dispositionsatéidle 36 du Dahir portant loi n° 1-93-211 du 21
septembre 1993 relatif a la Bourse des valeurguelmodifié et complété.

SECTION | : DEFINITIONS

Article premier : Définitions
Pour I'application de la présente circulaire, otead par :

- Fonctions incompatibles : 'ensemble des fonctidast I'exercice concomitant, par une
méme personne, est susceptible de générer degdiifitérét.

- Front office : I'entité de la société de boursecentact avec la clientele et en charge de
réceptionner les ordres de bourse et de les tratrenae marché pour exécution.

- Back office : I'entité de la société de bourse @arge des travaux post-marché. Ces
travaux sont principalement liés au dénouementrdesactions réalisées par la sociéte.

- Middle office : I'entité en charge du premier nivede contrle de la conformité des
opérations effectuées par le front office et ceanaveur traitement par le back office.



SECTION II : PRINCIPES DE BASE

Article 2 : La société de bourse doit, en permanence dispesemdyens financiers tels que
définis par les dispositions |égales et réglemesdai ainsi que des moyens humains,
organisationnels, matériels et techniques en adiéguavec la nature et le volume de ses
activités.

Article 3 : La société de bourse doit exercer ses activités daa conditions sécurisées et ce,
avec loyauté, diligence et impartialité. En patign la société de bourse doit mettre en place les
moyens pour faire face aux risques de perte deédmnat prendre les mesures nécessaires pour
maintenir la confidentialitét assurer la diligence et le respect des procsedirdes contrles.

Article 4 : Nonobstant I'obligation du respect des régles pmtidbes définies par les
dispositions légales et réglementaires, la sodétdourse doit disposer a tout moment d’'une
assise financiere lui permettant de se doter dggensohumains, organisationnels, matériels et
techniques nécessaires a I'exercice de ses astoldigs des conditions sécurisées.

SECTION III : LES MOYENS HUMAINS

Article 5 : L’honorabilité

La société de bourse doit s’assurer de I'honotébdie ses dirigeants et de son personnel et
mettre en place les politiques adéquates pourws@sgue ceux-ci respectent en permanence les
régles déontologiques et de bonne conduite qus Isemt applicables.

Article 6 : Respect de la déontologie

La société de bourse doit veiller a ce que toutesqmme faisant partie des organes
d’administration, de gestion et de direction ousda personnel, ne se trouve dans les situations
de conflits d’'intéréts telles que décrites notamimaarx articles 57 et 58 du Dahir portant loi
relatif a la Bourse des valeurs tel que modifiéaghplété.

Article 7 : Taille des effectifs

La société de bourse doit disposer d'un effectdpé a la nature et au volume de ses activités.
Aussi, la société doit pouvoir maintenir la quatigésa prestation en période de forte activité.

Article 8 : Compétences

8.1 La société de bourse veille a ce que ses dimigeainsi que les membres de son personnel
disposent des compétences et expériences profeeBem adéquates pour I'exercice de leurs
fonctions, notamment les responsables des diffésesntités ainsi que les personnes en charge
du contréle.

8.2 La société de bourse assure une mise a joutiéeg des compétences des membres du
personnel, notamment pour suivre I'évolution dedil®utechniques, de I'environnement
réglementaire et des pratiques de la profession.



Article 9 : Habilitations

La société de bourse veille a ce que les fonctilmms I'exercice nécessite une habilitation soient
exercées par des personnes diment habilitées.

SECTION IV : LES MOYENS ORGANISATIONNELS

Article 10 : Organigramme

La société de bourse doit mettre en place un oggamime reflétant de maniére détaillée les
activités exercées et liens hiérarchiques et fonogls entre les différents membres du
personnel. Ledit organigramme doit étre respecigeemanence.

Article 11 : Murailles de Chine

11.1 La société de bourse doit mettre en placeoug@nisation qui permette la séparation entre
les activités de « front office », de « middle offi», de « back office » et de contréle interne.

En particulier, elle doit mettre en place une org@tion qui réduit les risques de conflit d’'intérét
ou de cumul de fonctions et qui prévoit lesmurailles de Chine » nécessaires entre les forgtion
incompatibles.

11.2 La société de bourse doit disposer d’équipstindtes et prévoir des emplacements
cloisonnés pour I'exercice de certaines activitésfanctions notamment celles relatives au
traitement des ordres de la clientele, a la négjoaiaa la gestion individuelle de portefeuille en
vertu d’'un mandat et a la contrepatrtie.

Article 12 : Manuel de procédures

12.1 La société de bourse établit un manuel degpikges qui doit régir au minimum les activités
et domaines suivants :

- L’entrée en relation avec la clientele (connaissandentification des clients et
formalisation de la relation avec la clientéle) ;

- La collecte des ordres de bourse ;

- Le traitement des ordres de bourse de la clientele

- Le traitement des opérations des membres du pexkpnn

- Le suivi et le traitement des opérations en suspens

- Le traitement des opérations sur le compte « esr@@bourse » ;

- Linformation de la clientéele ;

- Le suivi des régles prudentielles ;

- Le dispositif de contrble interne ;

- Le dispositif interne de vigilance ;

- La gestion des conflits d’intéréts et la circulatie I'information privilégiée ;

- Le dispositif de « back up » et de sauvegarde desées ;

- L’archivage des documents et états ;

- Le traitement des plaintes.

Et le cas échéant :
- Le traitement des opérations de contrepartie ;
- Le traitement des ordres de la clientéle géréesetnid’'un mandat ;
- Le traitement des ordres de bourse des réseawectlfs ;

4



- Le traitement des ordres au titre d’'un programmeadkat ;
- Le traitement des ordres au titre d'un contrat uirgtion ;
- La gestion et le suivi des mouvements titres et@spen conservation.

12.2 La société de bourse doit identifier les déf#s processus inhérents a ses activités et
établir une cartographie des risques auxquels@igose.

12.3 Le manuel de procédures est diffusé a taumbmbres du personnel qui s’engagent a le
respecter.

Article 13 : Fiches de fonction et fiches de poste

La société de bourse établit des fiches décrivemtdifférentes fonctions et postes en précisant
notamment les compétences et les qualificationess@ires pour les remplir.

Article 14 : Plan de remplacement des membres du psonnel

La société de bourse doit prévoir un plan de recgpleent de chaque membre de son personnel
en cas d’absence. Ledit plan doit étre formalisdeair compte de la séparation entre les
fonctions incompatibles visées a l'article 11 pté&ci

Article 15 : Conditions relatives a I'externalisaton

15.1 Lorsque la société de bourse prend la décesorecourir a un prestataire pour externaliser
une tache, elle doit s’assurer que ledit pres@atiispose des moyens et qualifications requises.

15.2 La responsabilité de la société de bourse dementiere vis-a-vis de ses clients et du
CDVM. A ce titre, la société de bourse externalisare tache doit pouvoir disposer des moyens
lui permettant le contréle de la bonne exécutiohmessions confiées.

Article 16 : Evaluation du dispositif organisationrel

La société de bourse évalue annuellement les maygasisationnels mis en place et s’assure
gu’ils tiennent compte de I'évolution de son adéyide I'environnement Iégal et réglementaire et
des pratiques de marche.

Article 17 : Tenue d’un registre des plaintes

17.1 La société de bourse tient un registre ddaatpka A ce titre, elle procede a lI'analyse des
causes de chaque plainte pour examiner si elléte&tune défaillance de I'organisation, ou des
procédures, ou d’'un non respect des regles ennraistamment de la charge de travail ou de
'absence de compétences.

17.2 La société de bourse doit prendre les meswesssaires pour remédier aux défaillances
éventuelles a I'origine des plaintes.



SECTION V : LES MOYENS MATERIELS ET TECHNIQUES

Article 18 : Les locaux professionnels

18.1 L'étendue des locaux de la société de bounsietehir compte du volume des activités
exercées et de la taille des effectifs employésgéhcement des espaces doit prévoir une
séparation physique entre les fonctions incompegtibisées a I'article 11 précité.

18.2 La société de bourse doit sécuriser les actass ses locaux professionnels.

18.3 La société de bourse s’'assure que I'emplacedesnespaces destinés a accueillir les clients
ne perturbe pas le déroulement de I'activité etommpromet pas la sécurité des données de la
société. En particulier, les clients ne peuvengdec directement a I'espace dédié au traitement
des ordres de la clientele ni accéder a la salleég@ciation ou a celle des archives et a tout
endroit contenant des informations confidentielles.

18.4 La société de bourse doit disposer d'un Ideahnique ainsi que d’espaces pour le
classement et I'archivage des documents remplissatés les conditions de sécurité notamment
au niveau de l'acces, de la sauvegarde des moyatésiaets et des documents.

18.5 Toute modification apportée a 'agencementlalesux et a leur utilisation doit étre portée a
la connaissance du CDVM dans les meilleurs délais.

Article 19 : Le systéme d’information

19.1 La société de bourse doit disposer d’'un systéfinformation adapté a sa taille, ses

activités, ses spécificités et au volume des op@ata traiter. Ledit systeme doit permettre de
garantir un niveau adéquat de performance, de ig&aitr doit prévoir des fonctionnalités de

paramétrage en vue de faire face a tout changememvenu dans les pratiques et régles en
vigueur.

19.2 Le systéme d’'information de la société doiiteair les fonctionnalités minimales relatives
aux domaines suivants :

- La formalisation de la relation avec la clientéle ;

- Le traitement des ordres de bourse ;

- Le suivi des régles prudentielles ;

- Linformation de la clientele ;

- L’affectation des exécutions.

Et le cas échéant :
- Lagarde des titres et especes ;
- Le traitement des opérations de la clientele géréeertu d’'un mandat.

19.3 Le systeme d’information doit comporter lestgs d’audit permettant la reconstitution des
journées de bourse et la tragabilité de tout addrbourse exécuté ou non.

19.4 La société de bourse s’assure régulieremeta dealité des traitements effectués par son
systeme d’information ainsi que de la conformité états de sortie.



19.5 Le systeme d’information de la société de $®uloit permettre I'édition de 'ensemble des
documents et informations réglementaires se rappbraux domaines cités a l'article 19.2
precité.

19.6 La société de bourse doit disposer d'un datsicdes différents modules constituant le
systeme d’information ainsi que d’'un manuel d’stilion mis a la disposition des membres du
personnel.

19.7 Le systeme d’information de la société de s@uloit faire I'objet tous les trois ans :
- D’un audit externe de sécurité et de capacité ;
- D’un audit interne des fonctionnalités dudit system

19.8 La société de bourse doit disposer des mité@tidogiciels garantissant le niveau requis de
performance et de sécurité.

19.9 Tout dysfonctionnement du systeme d’informmatiyant un impact sur le traitement des
ordres de bourse ou sur l'intégrité des donnéaséti@ notifié au CDVM sans délai en précisant
les mesures entreprises ou a entreprendre pounddier.

Article 20 : Le systéeme d’enregistrement téléphonige

20.1 La société de bourse doit disposer d'un systalienregistrement téléphonique Ilui
permettant d’enregistrer en permanence et autousmtignttous les ordres de bourse
téléphoniques passés durant et en dehors de leeséarmourse.

20.2 La sociéeté de bourse lorsqu'elle I'estime sséame procede a l'enregistrement des
conversations téléphoniques des personnes quciparit a la relation commerciale avec les
donneurs d’ordres du fait de I'importance que saudceptibles de revétir les montants ou les
risques relatifs & des transactions potentielles.

20.3 Le systeme d’enregistrement téléphonique deotaété de bourse doit permettre une
audibilité des enregistrements.

20.4 Le systeme d’enregistrement téléphonique @atmettre une recherche rapide et
multicritéres des ordres de bourse téléphoniques récherches doivent se faire au minimum par
les criteres suivants :

- Date et heure ;
- ldentifiant du poste ayant regu ou donné I'appel.

20.5 La société de bourse ne doit pas prendre assode bourse téléphonigues lorsque le
systeme d’enregistrement téléphonique ne fonctiomheés ou connait un quelconque
dysfonctionnement. Aussi, toute panne de l'enremyist téléphonique doit étre notifiée au
CDVM sans délai en précisant les mesures entrepoisé entreprendre pour y remédier.

Article 21 : Le systeme d’horodatage

21.1 La société de bourse doit se doter d'un syst@morodatage des ordres de bourse installé
au niveau de I'ensemble des postes de travailesgukls sont recus ou transmis des ordres de
bourse.



21.2 Le systeme d’horodatage doit permettre I'édjtide maniére claire, des mentions
obligatoires suivantes :

- Année;

- Mois;

- Jour;

- Heure;

- Minute ;
- Seconde.

21.3 Afin de faire face a tout dysfonctionnementsgatéme d’horodatage, la société de bourse
doit disposer d’'un horodateur de remplacement.

Article 22 : La synchronisation

La société de bourse doit veiller, en permanentesgnchronisation de I'heure :

- Entre les différents postes du systeme d’horodgtage

- Entre les différents systemes utilisés (systéme nfafimation, systéme
d’enregistrement téléphonique, systeme d’horodatage

- Entre lesdits systéemes et I'heure du systeme @dicotde la Bourse de Casablanca.

Article 23 : La maintenance et la protection

23.1 La société de bourse doit veiller a la maiatee de son systéme d’information, de ses
systemes d’enregistrement téléphonique et d’hoaggapar la mise en place de contrats de
maintenance.

Ladite maintenance doit permettre la résolutiorvefduels dysfonctionnements dans des délais
raisonnables. En cas de dysfonctionnements grdiigervention du prestataire aupres de la

société de bourse doit se faire dans un délai maxiahe 24 heures.

23.2 L’acces au paramétrage des systemes d’infmmat’enregistrement téléphonique et
d’horodatage de la société de bourse doit étradinhia société de bourse doit étre en mesure
d’assurer une tracabilité de toute intervention.

23.3 Le parc informatique de la société de boumeédre sécurisé par un systéme ondulé doté
d’'une autonomie suffisante en vue d’assurer aumum la transmission des ordres de bourse
déja recus et de sauvegarder les données.

Article 24 : Le systéme de « Back up » et la contité de 'activité

24.1 En vue d’assurer la continuité de l'activitiyte société de bourse doit mettre en place un
systeme de « Back up » permettant de sauvegardentenu de ses systémes d’information et
d’enregistrement téléphonique.

24.2 Le systeme de « Back up » doit permettre diadir, au minimum, une sauvegarde
guotidienne des données sur le site local et uneeg@rde sur site distant selon les normes en
vigueur.

24.3 La société de bourse doit mettre en placeogiéiaement des tests pour s’assurer que le
systeme de « Back up » fonctionne correctement.



Article 25 : L’archivage

25.1 Sans préjudice des dispositions légales emdtere, les documents comptables et les
justificatifs des opérations doivent étre archipésir une période minimale de cinq ans. Les
supports informatiques contenant les données Békactivité doivent étre archivés pour une

période minimale de cing ans.

25.2 Les techniques et modalités d’archivage étbsdoivent tenir compte de la taille et du
volume des activités exercées. Le recours a ungba@® de service spécialisé est souhaitable.

SECTION VI : DISPOSITIONS DIVERSES

Article 26 : Rappel de sanctions

Toute personne ne respectant pas les dispositienka grésente circulaire est passible des
sanctions prévues par :
- L’article 4-3 du dahir portant loi n°1-93-212 retadu CDVM et aux personnes morales
faisant appel public a I'épargne tel que modifié@mnplété ;
- L’article 49 du dahir portant loi n°1-93-211 refatila Bourse des valeurs tel que modifié
et complété.

Article 27 : Date d’effet

Les dispositions de la présente circulaire s’ap@iq a I'ensemble des sociétés de bourse a
compter du 1 avril 2010.



