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Dahir n° 1-04-21 du £ rabii | 1425 (21 avril 2004) portant promulgation
de la loi n° 26-03 relative aux offres publiques sue marché boursier

LOUANGE A DIEU SEUL !
(grand sceau de Sa Majesté Mohamed VI)

Que I'on sache par les présentes-puisse Dieuvesrrétt en fortifier la teneur !
Que Notre Majesté Chérifienne,
Vu la Constitution, notamment ses articles 268et 5

A DECIDE CE QUI SUIT :

Est promulguée et sera publiée au bulletin officela suite du présent dahir, la loi
n° 26-03 relative aux offres publiques sur le mérbbursier, telle qu'adoptée par la
chambre des conseillers et la chambre des repaggen

Fait a Tanger, le®lrabii | 1425 (21 avril 2004).

Pour contreseing :
Le Premier ministre,
Driss Jettou

loi n° 26.03
relative aux offres publiques sur le marché boursie

TITRE PREMIER
DISPOSITIONS GENERALES

Article premier _La présente loi a pour objet de définir les coodii spécifiques dans
lesquelles une offre publique portant sur desstiinscrits a la cote de la Bourse des valeurs
doit étre realisée.

Article 2 : On entend par offre publique la procédure quinet a une personne physique ou
morale, agissant seule ou de concert au sensrtlel€dl0 ci-dessous, dénommeée ['initiateur,
de faire connaitre publiqguement qu'elle se propkamguérir, d'échanger ou de vendre tout ou
partie des titres donnant acces au capital sociaux droits de vote d'une société dont les
titres sont inscrits a la cote.



Article 3 : L'offre publique d’achat est la procédure quirpet a une personne physique ou
morale, agissant seule ou de concert au sensrtlel€dl0 ci-dessous, dénommeée ['initiateur,
de faire connaitre publiguement qu'elle se propdsequérir contre rémunération en
numeéraire les titres visés a l'article 2 ci-dessus.

Article 4 : L'offre publique d’échange est la procédure germet a une personne physique
ou morale, agissant seule ou de concert au senikariele 10 ci-dessous, dénommeée
I'initiateur, de faire connaitre publiquement da'ske propose d'acquérir, par échange de titres,
les titresvisés a l'article 2 ci-dessus.

Article 5 : Lorsque l'offre publique est mixte c’est a doemportant un reglement partiel en
titres avec soulte en espéces, les régles apmEabint déterminées en fonction du caractere
principal donné a l'offre par son initiateur, sousserve de l'approbation du Conselil
déontologique des valeurs mobilieres (CDVM) ingtifar le dahir portant loi n°1-93-212 du
4 rabii Il 1414 (21 septembre 1993) relatif au Gaindéontologique des valeurs mobilieres et
aux informations exigées des personnes moraleantaeppel public a I'épargne, tel que
modifié ou complété.

Article 6 : L’offre publique de retrait est la procédure germet aux personnes physiques ou
morales, détenant, seules ou de concert au sefiartide 10 ci-dessous, la majorité des
droits de vote d'une société dont les titres sordcrits a la cote, de faire connaitre
publiguement qu’elles se proposent de rachetetitles visés a I'article 2 ci-dessus de ladite
société, afin de permetti@ux personnes physiques ou morales détenant desdg cette
société et n'appartenant pas au groupe précité detiser du capital social de ladite société.

Article 7 : L'offre publique de vente est la procédure geiirpet a une personne physique ou
morale, agissant seule ou de concert au sensrtlel€dl0 ci-dessous, dénommeée l'initiateur,
de faire connaitre publiqguement qu'elle se promeseendre les titres visés a l'article 2 ci-
dessus .

Article 8 : On entend par initiateur d’'une offre publiquayte personne physique ou morale,
agissant seule ou de concert au sens de l'artitlg-dessous, qui dépose un projet d’offre
publique.

Article 9 : On entend par société visée, la société dentities sont inscrits a la cote de la
Bourse des valeurs et dont les droits de votelsiét d’une offre publique.

Article 10 : On entend par personnes agissant de concerpelsonnes physiques ou morales
qui cooperent sur la base d'un accord, formel citeteoral ou écrit visant :

- soit a acqueérir ou a vendre les droits de vatealsociété ;

- soit a exercer des droits de vote pour mettresemre une politique commune
vis-a-vis de la société ;

- soit a faire aboutir ou échouer une offre puldiqu

Un tel accord est présumé exister :
- Entre une société et les membres de son corladihdhistration, ses directeurs

généraux, les membres de son conseil de surveilldes membres de son
directoire ou ses gérants et les associés comreandit



- Entre conjoints, parents et alliés jusqu'au dawe degré inclusivement des
personnes visées au paragraphe précédent ;

- Entre des sociétés filiales d’'une société meremue des sociétés contrblées
par la ou les mémes personnes;

- Entre une société, ses filiales et les sociétgsllg controle au sens de l'article
144 de la loi n° 17-95 relative aux sociétés anas/m

- Entre les associés d'une société anonyme sigwmlifelle que définie a I'article
425 de la loi n°17-95 précitée, a I'égard des sésigue celle-ci contrédle ;

Les personnes agissant de concert sont tenuesisatigent aux obligations qui leur
sont faites en vertu de la présente loi.

Article 11 On entend par date d’ouverture d’'une offitdblique la date a partir de laquelle les
sociétés de bourse peuvent présenter les titresépamse a une offre publique. Ladite date
intervient aprés la publication du document d’infiation visé a I'article 35 de la présente loi

On entend par date de cléture d’une offre publiteéate limite de présentation des titres par
les sociétés de bourse, en réponse a l'offre.

La durée d’'une offre publique s’entend de la pé&riqdi s’écoule entre la date d’ouverture
et la date de cloture de I'offre publique.

Article 12 a période d'une offre publique s’entend de la dugui s’écoule entre la date de
publication de l'avis du dépbt du projet de l'offrasé a l'article 28 de la présente loi, et la
date de publication de l'avis relatif au résultati’dffre visé, a I'article 39 ci-dessous.

Article 13 Les offres publiques visent a assurer la transpareln marché en permettant le
respect des principes d’égalité des actionnair@sgdrité du marché et de loyauté dans les
transactions et la compétition. Elles ne peuveantrgyour objet d’empécher, de restreindre ou
de fausser le jeu de la concurrence ni de porteingg aux intéréts économiques stratégiques
nationaux.

Le CDVM veille au déroulement ordonné de ces offrabliques au mieux des intéréts des
investisseurs et du marche.

Article 14 Une offre publique doit proposer les mémes condlitide prix et d’exécution a
tous les porteurs de titres de la catégorie surelde porte I'offre.

Toute convention qui a pour effet de créer uneahtgentre les porteurs de titres est nulle et
rend I'offre publique non recevable.

Article 15 Les clauses d’agréments visées a l'article 253adeiln° 17-95 précitée, portant
sur les titres d’'une société visée, ne peuventofipesées par les actionnaires de cette société
a l'initiateur d’'une offre publique.



Article 16 Les conventions prévues afl dlinéa de l'article 257 de la loi n° 17-95 préeijté
ayant pour objet I'engagement de présenter ou deaseprésenter ses titres a une offre
publique, sont nulles.

Lesdites conventions sont également nulles ss @l préservent pas a leurs signataires la
liberté de bénéficier d’'une offre publique concatee

Article 17 Les modalités d’application de la présente loit$ix@es par 'administration, sur
proposition du Conseil déontologiques des valewsiiéres.

TITRE Il : DES OFFRES PUBLIQUES OBLIGATOIRES

Article 18 : Le dépdt d'une offre publigue d'achat est oltiga quand une personne
physique ou morale, agissant seule ou de conceseas de l'article 10 ci-dessus, vient a
détenir, directement ou indirectement, un pouragmntdéterminé des droits de vote d'une
société dont les titres sont inscrits a la cotead&ourse des valeurs.

Le pourcentage des droits de vote qui oblige saantgur a procéder au dépot d’'une offre
publique d’achat est déterminé par I'administratisar proposition du CDVM, sans qu'il
puisse étre inférieur au tiers des droits de vetldociéte visée.

Toute personne physique ou morale visée a l'alinéadessus doit, a son initiative et dans les
trois jours ouvrableapres le franchissement du pourcentage des de¥ste visé a l'alinéa
précédent, déposer auprés du CDVM un projet d’'gfftblique d’achat dans les conditions
prévues par la présente loi.

A défaut, cette personne ainsi que celles, le&&chsant, agissant de concert avec elle perdent
de plein droit tous les droits de vote, pécuniaeesautres droits attachés a leur qualité
d’actionnaires. Ces droits ne sont recouvrés qgaape dépdt d'un projet d’offre publique
d’achat, conformément aux dispositions du titred®/la présente loi.

Article 19 : Le CDVM peut, a la demande de la personne visdarticle 18 ci-dessus,
octroyer une dérogation au dépot d’'un projet d&offiublique d’achat obligatoire dans les
conditions prévues au présent article.

Une dérogation peut étre accordée lorsque le fiapeiment du pourcentage, prévu a l'article
18 ci-dessus, ne remet pas en cause le contridesdeiété concernée, existant préalablement
audit franchissement, notamment en cas :

- d’une réduction de capital de la société conaerné

- d’'un transfert de propriété de titres entre s@si@ppartenant a un méme groupe de sociétés.
On entend par groupe de sociétés 'ensemble co@gidr une société mere et ses filiales ainsi
que les sociétés dans lesquelles une société meueses filiales détiennent des participations
et gu’elles contrélent au sens de I'article 144adiei n°17-95 précitée.

Une dérogation peut également étre accordée lornegudroits de vote qui viennent d'étre
détenus en franchissement du pourcentage, préatielé 18 ci-dessus, résultent:



- d’'un transfert direct tel que défini au 5) detiele 4 du dahir portant loi n°1-93-211 du 4
rabii 1l 1414 ( 21 septembre 1993) relatif a la ts@udes valeurs, tel que modifié ou
compléte ;

- d’'une distribution d’actifs réalisée par une perse morale au prorata des droits des
actionnaires suite a une fusion ou un apport paraetifs;

- d’'une souscription a l'augmentation de capitalind société en situation de difficulté
financiere compromettant la continuité de I'exmtidtn ou qui fait I'objet d’'une des
procédures de traitement des difficultés de I'gntse, telles que prévues au livre V de la loi
n° 15-95 formant code de commerce;

La demande de dérogation est déposée par la pers@@e a I'article 18 ci-dessus aupres du
CDVM dans les trois jours ouvrables suivant le étaesement du pourcentage des droits de
vote visé audit article 18. Cette demande doit acemgre les engagements de ladite personne
vis a vis du CDVM de n’entreprendre aucune actiosart a acquérir, directement ou
indirectement, en agissant seule ou de concergrigrdle de ladite société durant une période
déterminée, ainsi que, le cas échéant, de metti@wrre un projet de redressement de la
société concernée lorsqu’elle est en situationiffieudté financiere.

Le CDVM examine la dérogation demandée au regasdddgositions du présent article, des
principes énonceés a larticle 13 ci-dessus et dgagements proposeés. Au cas ou le CDVM
accorde la dérogation demandée, il publie sa aécidans un journal d’annonces légales.
Cette publication précise le motif de la dérogatiaccordée et, le cas échéant, les
engagements souscrits par le requérant.

Sans préjudice des sanctions pécuniaires et [gpadgues respectivement aux articles 61 et
62 ci-dessous, la dérogation au dépot d’'une ofildigue d’achat obligatoire est annulée par
le CDVM si la personne visée afl dlinéa ci-dessus ne respecte pas les engageméaités
Dans ce cas, la personne concernée doit procédeépdt d’'une offre publique d’achat
conformément aux dispositions de l'article 18 cssles.

Article 20 : Le dépo6t d’'une offre publique de retrait estigdtioire lorsqu’une ou plusieurs
personnes physiques ou morales, actionnaires dooété dont les titres sont inscrits a la
cote de la Bourse des valeurs, détiennent, seulefeaoncert au sens de l'article dé la
présente loi, directement ou indirectement, un gentiage déterminé des droits de vote de
ladite sociéte.

Le pourcentage visé ci-dessus est déterminé p@mirastration, sur proposition du Conseil
déontologique des valeurs mobiliéres, sans quiggmiétre inférieur a 90%.

Les personnes visées a l'alinéa premier ci-dessivert a leur initiative et dans les trois jours
ouvrablesapres le franchissement du pourcentage des deiste visé a I'alinéa précédent,
déposer aupres du CDVM un projet d'offre publigeeretrait dans les conditions prévues par
la présente loi.

A défaut, ces personnes perdent de plein droit kesiglroits de vote, pécuniaires et autres
droits attachés a leur qualité d’actionnaires. @wits ne sont recouvrés qu’apres le dépot
d'un projet d'offre publique de retrait, conformémieaux dispositions du titre IV de la
présente loi.



Article 20 bis Le dépdt d'une offre publique de retrait est égal@nobligatoire en cas de
radiation des titres de capital d'une société adeta pour quelque cause que ce soit.

Les personnes physiques ou morales détenant seutBsconcert au sens de l'article 10 ci-
dessus, la majorité du capital de la société estmuredoivent, a leur propre initiative et
préalablement a la radiation effective, procédedépbdt d'une offre publique de retrait dans
les conditions prévues par la présente loi.

Article 21 : Le dépbt d’'une offre publique de retrait peutlégeent étre imposé par le CDVM

a la ou aux personnes physiques ou morales défeseaés ou de concert au sens de l'article
10 ci-dessus, la majorité du capital d'une socdgt les titres sont inscrits a la cote de la
Bourse des valeurs, lorsque les conditions ci-agwasréunies :

- I'offre publique de retrait doit étre demandéeCGibvVM parun groupe de détenteurs de titres
de capital n’appartenant pas au groupe majoripageite ;

- la ou les personnes physiques ou morales prédi@gennent un pourcentage déterminé des
droits de vote de la société concernée. Ce powgenést fixé par I'administration, sur
proposition du CDVM, sans qu’il puisse étre infari@ 65% des droits de vote.

- la ou les personnes physiques ou morales précitéavoquent lI'assemblée générale
extraordinaire de ladite société en vue d’approtlivee des résolutions ci-apres:

- des modifications substantielles des statutadgedtiété ;

- la fusion absorption de la société par une adogete ;

- la cession ou l'apport d’'une partie substantielle de la totalité des actifs de la société
concernée a une autre société;

- la suppression, pendant plusieurs exercicess dstribution des dividendes;

- la transformation de la société anonyme en sdaét commandite par actions : dans ce
dernier cas, les dispositions de l'article 221alkl 17-95 précitée ne sont pas applicables.

Le CDVM se prononce sur la demande d’offre publigeeretrait qui lui est présentée au
regard des dispositions du présent article, deditons de liquidité des titres concernés et
des conséquences de I'opération envisagée au régaudtoits et intéréts des actionnaires.

Si le CDVM déclare la demande non recevable, iffieata décision au groupe minoritaire.

Si le CDVM déclare recevable la demande qui luité @&dressée conformément aux
dispositions de l'alinéa 1 ci-dessus, il notifiedsision a la ou aux personnes physiques ou
morales détenant la majorité du capital qui somtsalenues de déposer, dans un délai fixé par
le CDVM, un projet d’offre publique de retrait dales conditions prévues au titre IV de la
présente loi.

TITRE Il : DES OFFRES PUBLIQUES VOLONTAIRES

Article 22 : Toute personne physique ou morale, agissant seulde concert au sens de
I'article 10 de la présente loi, qui souhaite faimnaitre publiguement qu’elle veut acquérir
des titres inscrits a la cote de la bourse desixgl@eut, a sa propre initiative, procéder a une
offre publique d’achat desdits titres. Dans ce @lle dépose un projet d'offre publique
d’achat dans les conditions prévues au titre Nadarésente loi.



Article 23 : Toute personne physique ou morale, agissant seuldeoconcert au sens de

l'article 10 ci-dessus, qui souhaite faire conmapubliguement qu’elle désire vendre des
titres inscrits a la cote de la bourse des Valgquest, a sa propre initiative, procéder a une
offre publique de vente desdits titres. Dans ce el dépose un projet d’offre publique de

vente dans les conditions prévues au titre IV qeéaente loi.

TITRE IV : DES PROCEDURES COMMUNES A
TOUTES LES OFFRES PUBLIQUES

Article 24 : Le dép6t d’'un projet d'offre publique est efi@&tpar I'initiateur aupres du
Conseil déontologique des valeurs mobilieres. Cgeprdoit comporter notamment les
propositions et renseignements suivants :

- les objectifs et intentions de l'initiateur ;

- le nombre et la nature des titres de la socié@evqu’il détient déja, ou qu’il peut
détenir a sa seule initiative ainsi que la dateegtconditions auxquelles leur achat a été ou
peut étre réalisé ;

- le prix ou la parité d’échange, auxquels l'irtiédar offre d’acquérir ou de céder les
titres, les éléments qu’il a retenus pour les fiedeles conditions de reglement, de livraison ou
d’échange prévues ;

- le nombre de titres sur lequel porte le projetfdéopublique ;

- éventuellement, le pourcentage, exprimé en drdasvote, en deca duquel
I'initiateur se réserve la faculté de renoncer @ aifre.

La teneur et la réalisation des propositions fai@ss le projet d’offre sont garanties
par l'initiateur et, le cas échéant, par tout pengose portant caution personnelle.

Dans le cas ou le projet d'offre publique est déclecevable conformément aux
dispositions de la présente loi, la teneur et #isétion des propositions faites dans le projet
d’offre deviennent des engagements irrévocabldsniteateur.

Le projet d’offre publique doit étre accompagnédiicument d’information visé a
I'article 35 ci-dessous.

Article 25 Le prix ou la parité d’échange visés a l'article @4essus doivent étre établis
selon des méthodes d’évaluation pertinentes etlaswnt retenues. Les criteres utilisés dans
lesdites méthodes doivent étre connus, exactsctdbjesignificatifs et multiples, et conduire
a une estimation équitable et Iégitime de la séacréée, satisfaisant tant a I'intérét général du
bon fonctionnement du marché qu’a I'exigence daldg des transactions.

En outre, dans le cas d’'une offre publique de itetfavaluation des titres de la
société visée est effectuée par un évaluateugm&gpar linitiateur aprés approbation
préalable du CDVM. Ce dernier s’assure de l'indéjaece de I'évaluateur. La rémunération



de I'évaluateur ne peut, méme partiellement, dégedds conclusions de I'évaluation ou de
la réussite de I'opération d’offre publique envisag

Dans le cas d'une offre publique de retrait, le GDYixe les mentions minimales
devant étre contenues dans le rapport relatif @ali@tion ainsi que les modalités de
publication par l'initiateur de tout ou partie dudipport dans un journal d’annonces Iégales.

Article 26 Si le projet d'offre publique prévoit la remise tiges a émettre, l'irrévocabilite
des engagements prévue a l'article 24" alinéa) ci-dessus emporte obligation de proposer
a I'assemblée générale des actionnaires de latéamdettrice une résolution visant a décider
ou autoriser I'émission des titres destinés a ré@rarres actionnaires présentant leurs titres a
I'offre aux conditions et clauses prévues dansrigep d’offre, a moins que l'organe de

direction ne dispose d’'une délégation expressé¢ effet.

En fonction des dispositions |égales, réglemerdaie statutaires applicables a linitiateur, le
CDVM peut autoriser celui-ci a assortir l'ouvertude son offre d’'une condition
d’autorisation préalable de l'opération par I'asb@¥a générale de ses actionnaires, sous
réserve que cette assemblée ait déja été convamsgee le projet d’offre est déposé.

Article 27 : Le projet d’offre publigue déposé au CDVM doiteéaccompagné, le cas
échéant, de la ou des autorisations préalablesadigas ou d’instances habilitées a autoriser
I'opération envisagée, conformément aux disposstiégales ou réglementaires en vigueur.

La ou les autorisations visées a l'alinéa précédent requises notamment lorsque |'offre
publiqgue vise un établissement de crédit, ou emeeprise d’assurances et de réassurance,
conformément aux lois les régissant. Elles le ségalement lorsque [l'offre risque
d’enfreindre les dispositions de la loi n° 06-99 Isuliberté des prix et de la concurrence.

A défaut de la production des autorisations présitée projet d’offre publique est
irrecevable.

Article 28 : Dés le dépbt du projet d’offre publique vis€atticle 24 ci-dessus, le CDVM
publie un avis de dép6t du projet d’offre publigiaas un journal d’annonces légales relatant
les principales dispositions dudit projet. La paation dudit avis marque le début de la
période de I'offre.

Article 29 Le CDVM transmet a I'administration les principalearactéristiques du projet
d’offre publique, laquelle les apprécie au regaeb dntéréts économiques stratégiques
nationaux mentionnés a larticle 13 ci-dessus. Miaustration dispose de deux jours
ouvrables a compter de ladite transmission pouddéde cas échéant, la non recevabilité du

projet au regard desdits intéréts.

Au cas ou I'administration décide la non recevébitians les conditions précisées ci-
dessus, elle en informe immédiatement le CDVM.

A défaut de faire connaitre sa décision dans laidid deux jours susmentionné,
I'administration est censée ne pas avoir d’obsemat formuler.

Article 30 : Dés le dépbt du projet d'offre publique, le CDVdemande a la société
gestionnaire de la Bourse des Valeurs de suspéma@ation des titres de la société visee



par le projet d’offre. L’avis de suspension est lgulpar la société gestionnaire dans les
conditions prévues dans son Reglement Général

Article 31 : Le CDVM dispose d’'un délai de 10 jours ouvrablesyrant a compter de la
publication prévue a I'article 28 ci-dessus, pawareiner la recevabilité du projet d’offre.

Il est habilité a exiger de l'initiateur toutes fifisations appropriées et a requérir
toute information complémentaire nécessaire a seppréaiation. La demande des
justifications et informations précitées suspenddii prévu au alinéa ci-dessus.

Article 32 Sous réserve de la décision de non-recevabilitél'administration prévue a
l'article 29 ci-dessus, le CDVM apprécie la receirsth du projet d’offre publique en
examinant, au regard des principes énonceés aclarti3 ci dessus, les caractéristiques du
projet d’offre et notamment

- les objectifs et intentions de l'initiateur ;

- le prix ou la parité d’échange, en fonction degéres d'évaluation objectifs

usuellement retenus et des caractéristiques aeiété visée ;

- Le nombre de titres sur lesquels porte I'offrélpue ;

- la nature, les caractéristiques, la cotation @umlarché des titres proposés en
échange ;

- le pourcentage, exprimé en droits de vote, e deiguel l'initiateur se réserve la
faculté de renoncer a son offre.

La recevabilité du projet d’offre publique est @yaént appréciée au regard des autorisations
préalables prévues a l'article 27 ci-dessus.

Article 33 : Dans le cas d’'une offre publique obligatoirelesCDVM considere que le projet
d’offre peut porter atteinte aux principes énongdarticle 13 ci-dessus ou ne comporte pas
les garanties suffisantes pour assurer sa bonfisaté@n, l'initiateur doit modifier son projet
conformément aux recommandations du CDVM, en vueedpecter lesdits principes, ou
apporter les garanties requises. Si linitiateuacoepte pas de modifier son projet, il est
passible des sanctions pénales prévues a I'afcta-dessous.

Dans le cas d’'une offre publique volontaire, SCBVM considere que le projet d’offre peut
porter atteinte aux principes énonces a l'artidecitdessus ou ne comporte pas les garanties
suffisantes pour assurer sa bonne réalisatiomcdmmande a l'initiateur les modifications
et/ou les garanties nécessaires. En cas de refudndmteur de procéder a de telles
modifications, le projet d’offre est déclaré nooeaeable par le CDVM qui notifie sa décision

a linitiateur.

Dans tous les cas, le Conseil déontologique demukglmobilieres est également habilité a
demander a l'initiateur toute garantie supplémeatat a requérir le dépbt d’une couverture
en especes ou en titres. En particulier, le CDVMt gxiger de linitiateur qu’il fournisse une
garantie pour le reglement des titres.

Article 34 : Dans le cas visé al™ alinéa de I'article 27 ci-dessus et dans le casate
recevabilité décidé par 'administration prévuatticle 29 ci-dessus, ainsi que dans les cas ou
le CDVM décide la non recevabilité de I'offre conftement aux articles 32 et 33 ci-dessus,
le CDVM notifie a 'initiateur la décision de noraevabilité
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Toute décision de non recevabilité doit étre mativé

Lorsqu’une offre publique est déclaré recevableCBVM notifie sa décision a
I'initiateur et publie dans un journal d’annoncégdles un avis de recevabilité dans lequel
sont relatées les principales dispositions de reofpublique ainsi que son calendrier et
demande concomitamment a la société gestionnaila loeurse des valeurs de procéder a la
reprise de la cotation.

Article 35 : Tout projet d'offre publique doit étre accompégiu document d’information
prévu a l'article 13 du dahir portant loi n°1-9322du 4 rabii Il 1414 (21 septembre 1993)
précite.

Dans le cas ou la société visée adhere aux olgjegttiihtentions de I'initiateur, le document
d’information précité peut étre établi conjointernpar l'initiateur et la société visée.

Dans le cas ou la société visée n’adhere pas gextd et intentions de l'initiateur, elle peut
établir séparément et déposer aupres du CDVM sgorgrdocument d’information dans un
délai maximum de 5 jourde bourse aprde visa du document d’information de l'initiateur.
Celui-ci est alors tenu de déposer une copie dedeonment d’'information et de son projet
d’offre publique auprés de la société visée le jm@me du dépbt de son projet d'offre
publique auprés du CDVM.

Article 36 : Le contenu du ou des documents dinformation esé fpar le Conseil
déontologique des valeurs mobilieres. Ce ou cesrdents d’information doivent étre visés
par ledit Conseil conformément aux disposition$akticle 14 du dahir portant loi n° loi n°1-
93-212 du 4 rabii Il 1414 ( 21 septembre 1993) ipgec

Article 37 : Le CDVM dispose d’'un délai maximum de 25 jours @ies pour viser le ou les
documents d’information, courant a compter de lte dde leur dépbt. Le CDVM peut
cependant prolonger ce délai pour une périodeOdpurs ouvrables, s'il estime que des
justifications ou explications supplémentaires s@uessaires.

Au terme de ce délai, le CDVM accorde ou refuse wen. Tout refus de visa doit étre
motivé.

Article 38: L'initiateur et, le cas échéant, la société visaesdle cas prévu au 3éme alinéa de
l'article 35 ci-dessus doivent, chacun en ce quictacerne, publier les documents

d’'information mentionnés audit article 35 dansjournal d’annonces légales dans un délai
maximum de 5 jours ouvrables aprées I'obtention ida.v

Article 39 : Les personnes qui désirent présenter leurs tittexdfée publique transmettent
leurs ordres aux sociétés de bourse pendant ¢ digr I'offre.

Les ordres d’achat, de vente ou d’échange pe@tentrévoqués jusqu’au jour de la cl6ture
de l'offre.

La société gestionnaire centralise les ordres diaale vente ou d’échange et communique
les résultats au CDVM. Ce dernier publie un aviatife au résultat de I'offre dans un journal
d’annonces légales. Cet avis précise notammesiuer'offre comporte une suite positive,
le nombre de titres acquis, vendus ou échangésirpaateur.
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TITRE V : DES OFFRES PUBLIQUES CONCURRENTES
ET DE LA SURENCHERE

Article 40 : Les offres publiques peuvent faire I'objet de cotitjpd a travers soit une ou
plusieurs offres publiques concurrentes soit umersinere.

Article 41 L’offre publique concurrente est la procédure pauklle toute personne physique
ou morale, agissant seule ou de concert au sebertide 10 de la présente loi, peut, a dater
de I'ouverture d’'une offre publique, et au plugdtarjours de bourse avant sa date de cléture,
déposer aupres du CDVM une offre publique concter@ortant sur les titres de la société
visée par I'offre initiale, dans les conditionsyarés au titre IV de la présente loi.

Article 42 : La surenchere est la procédure par laquelle Etatir de I'offre publique initiale
améliore les termes de son offre initiale soit $poément soit a la suite d’une offre publique
concurrente, en modifiant le prix, ou la naturelawuantité des titres ou les modalités de
paiement.

Article 43: Linitiateur qui souhaite procéder a une surenclugie déposer auprés du CDVM
les modifications proposées a son offre publiqugale au plus tard cinq jours de bourse
avant la date de cl6éture de son offre initialeABVM apprécie la recevabilité de ce projet de
surenchére dans un délai de cinq jours de boursenpter du dép6t dudit projet.

Article 44: Sous réserve des dispositions particuliéres prépaese présent titre, les offres
publiques concurrentes et les surenchéres sontisesimux procédures du titre IV de la
présente loi.

Article 45 L’initiateur d’'une offre publique qui surenchéritirsles termes de son offre
antérieure ou sur une offre publique concurrentabli¢ et soumet au visa du CDVM un
document d’information complémentaire au documéinfarmation prévu a l'article 35 ci-
dessus.

Article 46 Le CDVM arréte le calendrier d’'une offre publigeencurrente ou d'une
surenchére en alignant les dates de cléture dessadh présence sur la date la plus lointaine.

Article 47 Lorsque plus de dix semaines se sont ecouléesdigppublication de I'ouverture
d’une offre publique, le CDVM, en vue d’accélérarcbnfrontation des offres publiques, peut
fixer un délai limite pour le dépdt des surencheoes offres publiques concurrentes
successives.

Article 48 : En cas d’offre publique concurrente, l'initiateus Hoffre publique initiale, ou
antérieure, doit au plus tard 10 jours avant lauckdda ladite offre publiquéaire savoir au
CDVM ses intentions. Il peut maintenir son offre,rgnoncer ou la modifier par une
surenchere.

12



TITRE VI : DE CERTAINES REGLES RELATIVES AUX SOCIET ES
VISEES ET AUX INITIATEURS D'UNE OFFRE PUBLIQUE

Article 49 Pendant la durée d’'une offre publique, l'initiatedy le cas échéant, les personnes
avec lesquelles il agit de concert ne peuvent, aoas d’'une offre publique mixte, intervenir
ni sur le marché des titres de la société viséaunie marché des titres émis par la société
dont les titres sont proposés en échange

Article 50 En cas d'offre publique d’achat réalisée conformeéinee l'article 22 ci-dessus,
I'initiateur peut renoncer a son offre publique slda délai de 5 jours de bourse suivant la
publication de I'avis de recevabilité d’'une offrencurrente ou d’'une surenchére. Il informe le
CDVM de sa décision de renonciation qui est publi@e ce dernier dans un journal
d’annonces légales.

Article 51 Si durant la durée d’'une offre publique d’achdinitlateur, et le cas échéant, les
personnes avec lesquelles il agit de concert echesur le marché des titres de la société
visée a un prix supérieur au prix de l'offre, cetdraine le relevement automatique du prix
de [l'offre publique d’achat jusqu’au niveau duxpd’intervention de linitiateur sur le
marché

Apres la cléture de l'offre et jusqu’a la publication de son résultat,
l'initiateur et les personnes agissant de concertvac lui, le cas échéant, ne
peuvent acheter des titres de la société viséemprix supérieur a celui de
I'offre publique d’achat.

Article 52 : Pendant la durée de I'offre publique, la sociéggeiet l'initiateur doivent faire
preuve d’'une vigilance particuliere dans leurs @etlons relatives a ladite offrés doivent
limiter strictement les informations qu’ils diffusteaupres du public aux termes et éléments
contenus dans le ou les documents d’'informatioésvia I'article 35 ci-dessus. lls ne doivent
pas induire le public en erreur.

En outre, toute information relative a I'offre pemtl sa durée, émise par la société
visée ou linitiateur, doit étre transmise au CD\Avant sa publication ou sa diffusion.

Article 53: Pendant la durée de I'offre publique, la sociéseeiet les personnes agissant de
concert avec elle, le cas d’échéant, ne peuveetvienir, directement ou indirectement, sur
les titres de la société visée. Lorsque l'offrelmue est réglée intégralement en numéraire, la
société visée peut cependant poursuivre I'exécution programme de rachat d’actions dés
lors que la résolution de 'assemblée généraleacauitorisé ce programme |'a expressément
prévu

Article 54 Pendant la durée de l'offre publique, la sociét®e®iainsi que linitiateur, les

personnes physiques ou morales détenant directememmdirectement au moins 5% du
capital ou des droits de vote de la société visemdes autres personnes physiques ou
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morales agissant de concert avec ces dernierserdodeclarer au CDVM apres chaque
séance de bourse les opérations d’achat et de gatite ont effectué sur les titres concernés
par I'offre ainsi que toute opération ayant poudetefle transférer immédiatement ou a terme
la propriété des titres ou des droits de vote dedtate visée.

Article 55 Toute délégation d’augmentation de capital décigae I'assemblée générale
extraordinaire de la société visée est suspendugapela période de I'offre publique d’achat
ou d’échange sur les titres de ladite sociéte, salafdite assemblée, préalablement au dépot
du projet d’offre, a autorisé expressément, power durée comprise entre les dates de réunion
de deux assemblées appelées a statuer sur lesesodegpfexercice écoulé, une augmentation
de capital pendant ladite période d’offre publigl@chat ou d’échange et si 'augmentation
envisagée n'a pas été réservée.

Article 56 Les dispositions des articles 24 et 25 de la Idi795 relative aux sociétés
anonymes ne sont pas applicables dans le cas osogieé dont les titres de capital sont
inscrits a la cote procede a une augmentation gaata I'effet de rémunérer des titres
apportés a une offre publique d’échange

Toutefois, les commissaires aux comptes doiventriegp leur avis sur les
conditions et les conséquences de I'émission, atiscument d’'information prévu a l'article
13 du dahir portant loi n° 1-93-212 du 4 rabiilh14 (21 septembre 1993) précite, diffusé
auprés du public a I'occasion de la réalisatiofialeggmentation de capital, ainsi que dans leur
rapport a la premiere assemblée générale ordigairguivra I'émission.

Article 57 Pendant la durée de I'offre publique, la sociés®&&ine peut accroitre ses
participations d’autocontrole.

Au sens de la présente loi, par participations tde@antrdle, il faut entendre celles
détenues, directement ou indirectement, par |&&beisée dans le capital de la société qui la
contrdle au sens de l'article 144 de la loi n° B/p®écitée.

Article 58 Pendant la durée de I'offre publique, les orgarmap@tents de la société visée
doivent informer préalablement le CDVM de tout ptode décision relevant de leur
attributions, de nature a empécher la réalisatehaodfre publique ou d'une offre concurrente,
telles que I'émission massive de titres, la cesdiane partie de I'actif ou la conclusion d’'un
contrat hors de I'activité normale de la socieseei

Le CDVM examine ces projets de décisions au regkesl principes €noncés a
I'article 13 ci-dessus. Il doit porter a la conmsaisce des détenteurs de titres des sociétés
visées ces projets de décisions et fait connditngalieu son appréciation sur lesdits projets.

Il peut demander I'approbation préalable, le caséant, de certaines de c#écisions par
I'assemblée générale des actionnaires.

TITRE VIl : DU CONTROLE ET DES SANCTIONS

Chapitre Premier : Du contrble et
des sanctions pécuniaires du CDVM
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Article 59 Les initiateurs d’'une offre publique, les sociétésees et, le cas échéant, les
personnes agissant de concert avec eux sont sauneentrole du CDVM qui veille au
déroulement ordonné desdites offres au mieux déeis des investisseurs et du marché.

Pour la recherche et la constatation des infrastaunx dispositions de la présente loi et des
textes pris pour son application, le CDVM est habih faire effectuer par tout agent
assermenté et spécialement commissionné a cet @ffietenquétes aupres des personnes ou
organismes visés au premier alinéa ci-dessus.

Pour I'accomplissement de sa mission de contréleCDVM est habilité a demander aux
personnes ou organismes précités tout documeahstignement nécessaire.

Il contrble, en outre, que les personnes ou osgaes precites respectent les dispositions des
circulaires prévues a larticle 4-2 du dahir pottém n°1-93-212 du 4 rabii 1l 1414 ( 21
septembre 1993) précité, qui leur sont applicables.

Article 60 Le CDVM peut prononcer une sanction pécuniaires spie le montant de ladite
sanction puisse excéder cinquante mille (50.00@achs, dans les cas ci-apres :

- Lorsque le rapport relatif a I'évaluation ne dent pas les mentions minimales ou lorsque
ledit rapport n'est pas publié dans un journal d@wces légales par [linitiateur en
contravention aux dispositions dti"8 alinéa de l'article 25 ci-dessus ;

- Lorsque les documents d’information visés aik&t38 ci-dessus ne sont pas publiés dans
le délai prévu a I'article 38 ci-dessus.

- Lorsque l'initiateur n’informe pas le CDVM de décision de renoncer a son offre publique
en contravention aux dispositions de l'article #8&ssus ;

- Lorsque la société visée ou linitiateur ne traeient pas au CDVM toute information
relative a I'offre publique pendant sa durée au GD¥ans les conditions prévues au 2eme
alinéa de l'article 52 ci-dessus ;

- Lorsque les organes compétents de la société migdorment pas préalablement le CDVM
de tout projet de décision visé alidlinéa de l'article 58 ci-dessus.

Article 61 : Le CDVM peut prononcer une sanction pécuniaire dhontant compris entre
cinquante mille (50.000) et deux cent mille (20@)0dirhams a I'encontre de la personne
bénéficiant d’'une dérogation a une offre publiqiechkiat en application de I'article 19 ci-
dessus, lorsque celle-ci ne respecte pas ses engafgevis a vis du CDVM conditionnant
ladite dérogation, tels que prévus all*4alinéa dudit article 19 ci-dessus.

Chapitre 1l : Des sanctions pénales

Article 62 : Est passible d'un emprisonnement de six (6) mais éL) an et d'une amende de
un million (1.000.000) a deux millions (2.000.008¢ dirhams ou de I'une de ces deux peines
seulement, toute personne qui :
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- ne dépose pas auprés du CDVM, une offre publiquecarravention aux
dispositions des articles 18, 20, 21 ( dernier éa)nci-dessus, ou suite a
'annulation de la dérogation au dépot d’'une offteblique d’achat obligatoire
prévue a l'article 19 (Galinéa) ci-dessus.

- ne procede pas a la modification de son projetfr#qirévue a l'article 33 (ler
alinéa).

Est passible des mémes peines toute personne gespecte pas les procédures prévues pour
les offres publiques concurrentes ou pour une shgge en contravention aux dispositions de
I'article 44 ci-dessus.

Article 63 : Est passible d'un emprisonnement de trois (3) ndo&x (6) mois et d'une
amende de cing cent mille (500.000) a un millio®@D.000) de dirhams ou de l'une de ces
deux peines seulement, tout initiateur qui ne retsp@as ses engagements irrévocables
relatifs a la réalisation d’une offre publiqgue emtravention aux dispositions di™ alinéa

de l'article 24 ci-dessus.

Article 64 : Est passible d’'un emprisonnement de deux (2) mas 6) mois et d’'une
amende de cinquante mille (50.000) a cent millé®@@0) dirhams ou de l'une de ces deux
peines seulement, tout initiateur qui ne déposaipascopie de son projet d'offre publique et
de son document d’'information aupres de la sociiste lorsque celle-ci n'adhere pas a ses
objectifs et intentions le jour méme du dépdt de mjet d’offre publique aupres du CDVM,
en contravention aux dispositions di'3alinéa de l'article 35 ci-dessus.

Article 65 : Est passible d’'un emprisonnement de un (1) moig é63¥ mois et d’'une amende
de cinquante mille (50.000) a cent mille (100.060hams ou de I'une de ces deux peines
seulement, linitiateur d’une offre qui n’établiap et ne soumet pas au visa du CDVM un
document d’information complémentaire en contraenaux dispositions de l'article 45 ci-
dessus.

Article 66 :Sont passibles d’'un emprisonnement de trois (3)smaosix (6) mois et d’'une
amende de cing cent mille (500.000) a un millio®@D.000) de dirhams ou de l'une de ces
deux peines seulement :

- I'initiateur et, le cas échéant, les personnes #&suelles il agit de concert, qui
interviennent sur le marché des titres de la séoi&tée ou sur le marché des
titres émis par la société dont les titres sonppsés en échange en contravention
aux dispositions de l'article 49 ci-dessus ;

- I'initiateur et, le cas échéant, les personnes #aguelles il agit de concert, qui
achetent des titres de la société visee a un upérgeur a celui de l'offre
publique d’achat en contravention aux dispositidasZ™ alinéa de I'article 51
ci-dessus ;

- la société visée et linitiateur qui ne limitentspatrictement les informations
gu’ils diffusent auprés du public aux termes etr@ats contenus dans le ou les
documents d’'information visés a l'article 35 ci-s@s ou qui induisent le public
en erreur, en contravention aux dispositions dmpealinéa de I'article 52 ci-
dessus ;

- la société visée et les personnes agissant dert@vee elle, le cas échéant, qui
interviennent, directement ou indirectement surtiges de la société visée en
contravention aux dispositions de I'article 53 esdus ;

- la société visée ainsi que l'initiateur, les perssmphysiques ou morales détenant
directement ou indirectement au moins 5% du capitadles droits de vote de la
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Société visée et toutes autres personnes physiguesrales agissant de concert
avec ces derniers , qui ne déclarent pas au CDMUkkaghaque séance de bourse
les opérations d’'achat et de vente qu’ils ont éf@csur les titres concernés par
I'offre ainsi que toute opération ayant pour effettransférer immeédiatement ou
a terme la propriété des titres ou des droits de de la société visée, en
contravention aux dispositions de I'article 54 esdus ;

- Quiconque met en ceuvre une augmentation de capitatontravention aux
dispositions de I'article 55 ci-dessus

- La société visée qui accroit ses participationstdeontréle en contravention aux
dispositions de l'article 57 ci-dessus ; )

- La société visée qui, en contravention aux disjprstdu 2™ alinéa de l'article
58 ci-dessus, ne fait pas procéder a I'approbgiaanson assemblée générale de
certaines des décisions visées au premier alingih aiticle 58, a la demande du
CDVM.

Article 67. Lorsqu’il s’agit d'une personne morale, la peaiemprisonnement prévue aux
articles 62 a 66 ci-dessus est applicable a touhbne de ses organes d’administration, de
gestion ou de direction convaincu d’avoir commisé€ des infractions prévues auxdits articles

La peine d’amende prévue auxdits articles 62 peifi étre prononcée a I'encontre de
la personne morale concernée, ou a I'encontreuwdeniembre de ses organes d’administration,
de gestion ou de direction convaincu d’avoir comiuise des infractions prévues aux mémes
articles.

TITRE VIII DISPOSITIONS DIVERSES

Article 68 La présente loi entre en vigueur a compter de sa dka publication au Bulletin
officiel.

Bulletin officiel du 5210 du 06/05/2004 P 688
Bulletin officiel n® 5522 -15 Rabii Il du 03 /0827 page 585
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