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L'action du CDVM à l'international a été 

marquée au cours du 2eme trimestre 2010 

par une présence active au niveau de 

di�érentes manifestations, notamment : 

•La réunion annuelle de l'Institut 

Francophone de la Régulation Financière

« IFREFI »  tenue à Bruxelles du 25 mai au 28 

mai 2010 ;

•Séminaire organisé par l'AMF, le 4 juin 2010, 

sur la problématique de l'accès des PME au 

marché �nancier, intitulé « Faciliter l'accès 

des PME et des ETI aux marchés �nanciers »

•Par ailleurs, pour renforcer davantage la 

coopération sud-sud, le CDVM a organisé 

un stage pratique au pro�t d'agents des 

autorités de marchés de l'Afrique Centrale.
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n marge de la conférence annuelle

       de l ’OICV-IOSCO (Organisation             

I       Internationale des Commissions 

de  Valeurs) qui s’est déroulée à 

Montréal,  Canada (du 6 au 10 juin 

2010), le CDVM a été réélu, pour la 

deuxième fois consécutive, en 

qualité de second représentant du 

Comité régional Afrique Moyen 

Orient (AMERC) au sein du Comité 

Exécutif de l ’Organisation.

Cette réélection au sein de la plus 

haute instance décisionnelle de 

l ’organisation est d’autant plus 

significative que l ’OICV joue, dans 

un contexte de crise financière 

internationale, un rôle de plus en 

plus décisif dans la régulation des 

marchés de capitaux et qu’elle est à 

la veille d’une révision majeure de 

ses objectifs stratégiques et de son 

organisation interne.

E n  e f f e t ,  l ' O I C V  a  r e f o r m u l é  s a 

mission et ses objectifs stratégiques, 

p o u r  l e s  c i n q  p ro c h a i n e s  a n n é e s , 

af in de tenir  compte du rôle accru 

q u’e l l e  j o u e  d a n s  l e  m a i n t i e n  e t 

l ’amélioration du cadre réglementaire

international des marchés de valeurs 

m o b i l i è r e s .  S o n  a c t i o n  i m p l i q u e 

l'établissement de normes internationales, 

l ’identification et le traitement des

risques systémiques, et la poursuite 

de l'application intégrale de l'accord

mult i laté ra l  de  l 'O IC V re lat i f  à  la

coopération en matière d’échange 

de renseignements entre 

régulateurs.

De même, l ’OICV a procédé à 

l ’élargissement des 30 principes 

édictés en 1998 et que l ’ensemble 

des autorités de marché doivent 

mettre en œuvre sur leurs marchés 

respectifs afin de converger vers 

une régulation saine. 

Cet élargissement a pour objectif 

de couvrir des domaines qui, 

jusque-là, sont restés non 

encadrés et que la crise financière 

a révélés au grand jour. Ainsi,  huit 

nouveaux principes ont été 

adoptés. Ceux-ci répondent aux 

problématiques liées au risque 

systémique, aux agences de 

notations, aux hedge funds, à 

l ’indépendance des vérificateurs 

de comptes ainsi qu’aux conflits 

d’intérêt en général et,  en 

particulier,  ceux ayant trait aux 

instruments de titrisation.

Le CDVM contribue aujourd’hui de 

manière active aux travaux des 

instances internationales. En effet, 

la place financière marocaine a 

connu un développement certain 

et a suffisamment de vécu pour 

partager son expérience. 

A ce titre et dans le cadre de la 

coopération sud-sud, le CDVM 

partage son expérience à 

l ’occasion des conférences 

internationales, de même qu’il 

accueille régulièrement, dans le 

cadre de stages, des membres 

d’autorité de marché de divers 

pays d’Afrique. 

Le CDVM compte poursuivre son 

rôle actif au sein des instances 

internationales en matière de 

régulation financière. Pour 

rappel, le CDVM est vice 

président du Comité régional 

Afrique Moyen Orient de l ’OICV, 

membre fondateur de l ’ IFREFI 

(Institut francophone de la 

régulation financière) ainsi que 

membre fondateur du Partenariat 

méditerranéen.

I l  est  à  ce  t i t re  s ignataire  de la 

« Charte pour un Partenariat des 

régulateurs de valeurs mobilières des 

deux rives de la Méditerranée ». 

Enfin, le CDVM  compte joindre 

prochainement l ’Union des 

régulateurs arabes.

La démarche du CDVM s’inscrit 

résolument dans le sens des 

ambitions du Maroc de faire de 

Casablanca une place financière 

régionale, voire internationale.
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L’appel public à l ’epargne est régi 

par le Dahir portant loi n°1-93-212. 

Véritable épine dorsal du marché 

financier, l ’activité d’émission de 

titres dans le public prend la forme 

de :

-l ’admission d’une valeur mobilière 

à la Bourse des valeurs ou sur tout 

autre marché réglementé au Maroc ;

-l ’émission ou la cession des valeurs 

mobilières dans le public en ayant 

recours, directement ou indirectement, 

au démarchage ou à la publicité, ou 

par l ’entremise de sociétés de 

bourse, de banques ou d’autres 

établissements dont l ’objet est le 

placement, la gestion, ou le conseil 

en matière financière….

Depuis la réforme du marché 

financier en 1993, le nombre 

d’émetteurs faisant appel public à 

l ’épargne n’a cessé d’augmenter 

jusqu’à se stabiliser sur les trois 

dernières années. Ce nombre est 

passé de 97 sociétés faisant appel 

public à l ’épargne en 2007, à 106 en 

2009, soit une augmentation de 

9,2%. A fin juin 2010, on dénombre 

105 sociétés faisant appel public à 

l ’épargne, compte non tenu de la la 

société tunisienne Ennakl Automobiles 

SA.qui ne rejoindra la cote de la 

Bourse de Casablanca que le 13 

juillet 2010.

Par ailleurs, le volume des 

émissions et des cessions réalisées 

sur le marché primaire dans le cadre 

des opérations d’appel public à 

l ’épargne a atteint 31,4 Milliards de 

dirhams en 2007.

En 2008, ce volume a enregistré une 

hausse de 74,5 % à 54,8 Milliards de 

d i r h a m s  n o t a m m e n t  g r â c e  à  u n 

Les opérations hors champs de 

l’appel public à l’épargne

Certains émetteurs ou initiateurs, 

à la recherche d’un financement 

rapide, préfèrent s’adresser au 

marché sans passer par un appel public 

à l’épargne.

Cette démarche, communément 

appelée « placement privé », n’est 

pas assimilée aux opérations 

d’appel public à l ’épargne parce 

qu’elle ne s’adresse qu’à des 

acteurs désignés du marché :  les 

investisseurs qualifiés. Ces 

investisseurs sont réputés avoir 

les compétences nécessaires pour 

évaluer les opportunités et 

risques des investissements qui 

leurs sont proposés.

Toutefois, et bien qu’elle ne 

s’inscrive pas dans le cadre d’un 

appel public à l ’épargne, ces 

opérations doivent répondre d’un 

certain nombre d’obligation :  

-que le nombre d’investisseurs 

soit inférieur à dix (10) et

-qu’ils agissent pour leur propre 

compte et

-que l ’opération soit effectuée 

sans publicité ni démarchage et

-que les titres concernés ne soient 

pas cédés pendant une période de 

24 mois à compter de leur 

acquisition, sous peine de nullité 

de plein droit de la cession. […]

Le recours à l ’appel public à 

l ’épargne oblige l ’émetteur ou 

l ’initiateur à se conformer aux 

Evolution des volumes de l'Appel Public à l'Epargne

(Millions de dirhams)
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dispositions légales et réglementaires 

d’information à l ’égard du public.

L’article 13 du DPL n° 1-93-212 

précise que l ’émetteur ou 

l ’initiateur se doit d’élaborer un 

document d’information à chaque 

opération d’appel public à 

l ’épargne.

Par ailleurs, d’autres obligations 

d’information sont prévues tout au 

long de la vie des valeurs mobilières 

émises. Il s’agit d’information 

périodique concernant en priorité la 

publication des comptes selon une 

fréquence annuelle et semestrielle. 

L’émetteur ou l’initiateur doit 

également communiquer à l’occasion 

d’événements importants pouvant avoir 

une incidence signi�cative sur le cours 

des titres en bourse ou sur le patrimoine 

des détenteurs de titres.

Les cas de dispenses de l’établissement 

d’un document d’information 

Toute personne qui fait un appel 

public à l ’épargne est tenue 

d’établir un document 

d’information. Toutefois, i l  est 

prévu des cas de dispense à cette 

obligation à l ’article 15 du DPL n° 

1-93-212 :

-l ’émission ou la cession de titres 

émis ou garantis par l ’Etat ;

-l ’augmentation de capital par 

incorporation de réserves, de 

bénéfices ou de primes d’émission ;

-l ’émission ou la cession de valeurs 

mobilières, sans publicité, réservée 

exclusivement aux dirigeants de 

l ’émetteur ou de ses fil iales […]

-l ’émission, sans publicité ni 

démarchage, des titres d’une 

personne morale faisant appel 

public à l ’épargne depuis dix huit 

mois au moins, auprès de 

personnes, autres que des 

investisseurs qualifiés au sens des 

dispositions du second alinéa de 

l ’article 12.3, et dont le nombre est 

fixé par arrêté du ministre chargé 

des finances, sur proposition du 

CDVM, sans qu’il  puisse dépasser 

cent

recours massif au marché de la 

dette.  

En 2009,  le volume des émissions 

et des cessions réalisées a accusé 

une baisse de 25 % à 41,1 Milliards 

de dirhams.
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L’appel public à l ’épargne au Maroc

L’appel public à l ’épargne est constitué par l ’ensemble des opérations de financement par les 

marchés. Opérations par lesquelles un émetteur ou un initiateur, public ou privé, collecte des fonds 

auprès du public sous forme de dette ou de titres de capital.



Comment peut-on participer à une assemblée générale ?
Un actionnaire peut participer à l ’assemblée :
* Personnellement ; 
* En se faisant  représenter par un autre actionnaire, par son conjoint, par un 
ascendant ou descendant, ou encore par toute personne morale ayant pour 
objet social la gestion de portefeuilles de valeurs mobilières ; 
* Ou, par moyen de visioconférence, si  les statuts permettent d’en tenir 
compte dans le calcul du quorum et de la majorité.
Les moyens de visoconférence doivent satisfaire à des caractéristiques 
techniques garantissant une participation effective à l ’assemblée.

Comment se faire représenter?
La représentation à l ’assemblée se fait par le biais d’une procuration. Celle-ci 
doit être signée par l ’actionnaire indiquant ses noms et prénom et domicile. 
Cette procuration est valable pour une seule assemblée. 

Quelles sont les conditions de participation à une assemblée générale ?
La participation ou la représentation aux assemblées peut être subordonnée 
au niveau des statuts, soit à l ’inscription de l ’actionnaire sur le registre des 
actions nominatives de la société, soit au dépôt, au lieu indiqué par l ’avis de 
convocation, des actions au porteur ou d’un certificat de dépôt appelé 
communément certificat de « blocage » des actions.

Qu’est ce que c ’est qu’un certificat de blocage ?
C’est un certificat délivré à l ’actionnaire par le teneur de son compte titres 
(banque, société de bourse…). Ce certificat atteste de la qualité de 
l ’actionnaire, ainsi que le blocage de ses actions, préalablement à la tenue de 
l ’assemblée générale.

La durée pendant laquelle l ’actionnaire accomplie ces formalités est fixée par 
les statuts, sans qu’elle puisse être antérieure de plus de cinq jours à la date 
de la réunion de l ’assemblée.
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Guide de l ’actionnaire :  Ce qu’il  faut savoir !

@CDVM :
1.« Une association marocaine de 
micro crédit (agréée par le 
ministère des Finances) peut-elle 
procéder à une émission 
obligataire sur le marché national 
afin de financer la croissance de 
son activité ? »

Au regard de la législation et 
réglementation en vigueur, les 
associations de micro crédits ne 
peuvent émettre des emprunts 
obligataires. Elles ont en revanche 
la possibilité de contracter des 
emprunts bancaires.

2.« Dans le cadre d’une opération 
d’augmentation de capital par 

conversion des dividendes en 
actions, existe-t-il une loi qui 
réglemente la date de jouissance 
des nouvelles actions émises? »

Il n’existe pas de dispositions 
légales relatives à la date de 
jouissance des actions nouvelles 
lors d’une augmentation de capital 
par incorporation de bénéfices. 
Celle-ci est librement déterminée 
par les instances compétentes de 
l’émetteur, notamment l’Assemblée
Générale extraordinaire ayant 
décidé l’augmentation.

3. « 1. S'agissant de l'organisme 
conseil responsable de la note 

d'information, peut-on envisager 
de confier ce rôle à un cabinet de 
conseil étranger? 2. Dans quel cas 
peut-on recourir à une note 
d’information simplifiée ?»

1/ Le choix de l’organisme conseil
étant l ibre,  i l  est  possible de 
confier l’élaboration de la note 
d’information à un organisme 
conseil étranger.
2/ l’utilisation de la NI simplifiée 
est réservée aux opérations destinées 
principalement à un marché étranger
et accessoirement au marché 
marocain. Elle se greffe sur les 
éléments d’information relatifs à la 
procédure suivie par l’autorité de 
marché étrangère.



•Rapport d’investissement étranger à la bourse de 
Casablanca au titre de l’année 2009

•Déclarations mensuelles sur le programme de rachat par les 
sociétés cotées de leurs propres actions en vue de 
régulariser le marché

•Guide de l’actionnaire : Guide pratique sur la participation 
des actionnaires aux assemblées générales ordinaires

PUBLICATION
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La double cotation est le processus par lequel le titre d’un 
émetteur est coté simultanément sur deux marchés 
�nanciers distincts.
La double cotation o�re de nombreux avantages à 
l’émetteur. Elle permet d’une part à la société d’accéder à un  
large spectre d’investisseurs, et de disposer, de ce fait, d’un 
pro�l d’actionnariat diversi�é, selon les marchés. D’autre 
part, elle ouvre les perspectives de recours à des marchés 
présentant di�érents degrés de liquidités et o�rant de 
nouvelles opportunités de �nancement, tout en 
répartissant les risques sur deux places de cotation 
di�érentes. 
Au-delà, elle permet à la société de développer une visibilité 
et un niveau de notoriété supérieur sur plus d’un marché. 
Elle présente pour l’investisseur la possibilité de faire 
généralement des arbitrages entre les deux places.
Les sociétés souhaitant coter leurs titres sur deux places 
di�érentes, se voient à la fois répondre aux exigences 
législatives et règlementaires de leur pays d’origine, et aux 
dispositions légales imposées par les autorités �nancières 
du pays où leurs titres feront l’objet d’une double cotation. 
Le tout doit se faire, bien entendu, dans le respect du 
principe de l’équivalence de l’information entre les deux 
places.
C’est dans ce cadre qu’intervient la double cotation des 
titres de la société ENNAKL  Automobiles, société de droit 
tunisien, « ouvrant le bal » des introductions en bourse en 
2010. La société vise, à travers cette double cotation, à 
diversi�er son actionnariat, à se soumettre au jugement de 
deux marchés di�érents et à améliorer la visibilité du titre 
tout en s’inscrivant dans une volonté de rapprochement 
maghrébin. 
Aujourd’hui les places de Casablanca et de Tunis sont 
étanches n’o�rant pas encore la possibilité à l’investisseur 
d’acheter sur une place et de vendre sur l’autre. 
Pour ce faire, lorsque les règlementations des deux pays où 
la société fera l’objet d’une double cotation convergent, le 
processus de double cotation sera d’autant plus aisé. C’est 
dans ce sens que le Maroc, à travers ces autorités de 
marchés, œuvre pour le renforcement de la coopération et 
les partenariats avec di�érents opérateurs économiques et 
�nanciers africains, et plus particulièrement maghrébins. 
La double cotation  de la société ENNAKL  Automobiles 
intervient dans un contexte où le Maroc,  a�che sa volonté 
de faire de Casablanca, un hub �nancier pour l’Afrique, un 
pôle d’attraction pour les activités et les métiers liés 
directement et indirectement aux marchés �nanciers, en 
ligne avec l’initiative de Sa Majesté le Roi Mohamed VI.
Cette politique volontariste s’inscrit dans une ambition à la 
fois maghrébine, régionale, et, à terme, internationale.  Elle 
permettra aux entreprises africaines de béné�cier 
d’instruments de �nancement encore plus compétitifs pour 
les accompagner dans leur processus développement voire 
leur internationalisation.

FOCUS

PUBLICATIONS

1/Quels sont les enjeux de l’introduction en bourse 
de la société Ennakl automobile ?

Le Maroc au cours de ces dernières années s’est inscrit 
résolument dans une perspective régionale et 
d’intégration �nancière maghrébine. 

La double cotation des actions de la société Ennakl 
Automobiles de droit tunisien, à la fois sur  les Bourses de 
Casablanca et de Tunis, est une première régionale qui 
marque un premier pas vers cette intégration maghrébine.

L’introduction en bourse de la société Ennakl permet à la 
place marocaine de renouer avec les introductions en 
Bourse mais aussi marque le début de son 
internationalisation et de son ouverture vers d’autres 
sociétés étrangères et ce, dans la perspective de devenir 
une plateforme régionale du Maghreb et de l’Afrique de 
l’Ouest.  

2/Quelles sont les règles applicables à la société en 
matière de transparence  Sachant que la société est 
de droit tunisien ? 

Dans le cadre de cette opération d’introduction en bourse, 
les deux régulateurs (CDVM et CMF) s’accordent à 
appliquer les règles les plus favorables aux investisseurs et 
que chaque régulateur est compétent en matière de 
contrôle et de sanction de la société émettrice eu égard à 
sa législation et sa réglementation nationales en vigueur. 

En outre, les deux régulateurs conviennent de se concerter 
de manière régulière, en tant que de besoin et chaque fois 
qu’ils le jugent nécessaire.

3/Concrètement, comment assurer le respect de 
ces règles ?

Dès l’année 2007, et dans le cadre de la convention 
multilatérale d’échange et de coopération (MMOU) établie 
par l’Organisation Internationale des Commissions des 
Valeurs (OICV), le CDVM a signé une convention de 
coopération, d’assistance et d’échange d’information avec 
son homologue tunisien le CMF, allant dans le sens de 
l’intégration �nancière maghrébine.

En outre et à l’occasion de la demande de double cotation 
des actions de la société Ennakl Automobiles, un acte �xant 
les modalités pratiques de cette introduction a été 
récemment signé entre le CDVM et son homologue 
tunisien.

En e�et, cet acte vise principalement à préciser les 
modalités pratiques de cette double cotation ainsi que les 
dispositions régissant les conséquences qui découlent de 
cette introduction, en particulier, celles a�érentes au 
respect par l’émetteur des règles de transparence.
Les principaux axes de cet acte portent essentiellement sur :

Le droit appliqué en matière d’information �nancière, des 
opérations �nancières et d’o�res publiques, d’intégrité de 
marché et de délits boursiers.
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