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Appendice A
 

FONDS DE COMPENSATION
 

Les propositions pr~liminaires concernant une association des
 
membres de la Bourse prdvoient que ceux-ci creeront un Fonds pour
 
indemniser les clients ayant subi des pertes en raison de la
 
faillite d'un agent de bourse. Bien que le consultant ne
 
considbre pas que cette proposition soit r6alisable pour
 
1'instant, saul si le financement du Fonds est assure par l'Etat
 
plut6t que par les agents de bourse eux-mgmes, les iddes de
 
reglementaticn ci-dessous sont fournies pour permettre de mieux
 
comprendre le r6le d'un tel Fonds.
 

Fonds de Compensation - Le Conseil d'administration pourra 6
 
tablir un Fonds de compensation qui sera alimente par les
 
contributions qui seront faites selon autorisation expresse du
 
Conseil d'administration; le montant en principal et les intdrfts
 
nets accumulds seront ci-aprbs ddnommds "le Fonds".
 

Sauf disposition contraire, le Fonds servira ,-niquement & aider
 
directement ou indiroctement les clients d'un membre de la Bourse
 
qui risquent de perdre leurs titres ou leur argent du fait des
 
activitds de ce membre, que le Conseil estime insolvable ou dans
 
une situation financiere telle qu'il est possible qu'il soit
 
incapable de faire face & ses obligations sans y Atre aide, mais
 
le Fonds ne sera utilisd que dans la mesure et de la fagon
 
arr~tees par le Conseil.
 

Le Fonds sera distinct et sdpare de tout autre Fonds ou autres
 
actifs de la Bourse des valeurs et pourra &tre organisd sous la
 
forme d'un fonds fiduciaire dont les membres du Conseil
 
d'administration seront les administrateurs fiduciaires.
 

Le revenu net du Fonds sera integr6 au capital, & moins que la
 
situation nette totale du Fonds ne soit sup~rieure & .........
 
millions de dollars, auquel cas le Conseil pourra affecter le
 
revenu des ann~es civiles suivantes, ou partie de celui-ci selon
 
ce que le Conseil en d~cidera, & 1'objet ou l'usage prevus en cas
 
de liquidation du Fonds, comme il est d~crit 'ci-aprbs.
 

La situation nette du Fonds sera d~terminde par le Conseil
 
d'administration et correspondra au montant total de l'actif du
 
Fonds & la cl6ture de l'annde civile pr~c~dente (y compris les
 
comptes de tresorerie, les comptes clients et les investissements
 
valorises au prix du march6, mais exception faite des inter~ts
 
courus et des dividendes accumul~s) moins le total du passif
 
connu.
 

Sauf en cas de liquidation anticipee du Fonds dans les cas pr~vus
 
ci-dessous, le Fonds pourra acciuuler les revenus du patrimoine
 
ui seront retenus aussi longtemps qu'il sera necessaire pour
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accomplir l'objet pour lequel le Fonds a ete creW. Lors de la
 
liquidation, le montant du Fonds sera transfdre, c~dd et verse &
 
toute personne, socidte de personnes, association ou socidtd
 
anonyme autre que la Bourse des valeurs ou un de ses membres,
 
pour un usage et un objet similaires ou relatifs & ceux pour
 
lesquels le Fonds a ete cree, ainsi qu'en decidera & sa
 
discretion entibre et absolue le Conseil d'administration; dans
 
le cas ot le Conseil d'administration decide qu'aucun objet
 
similaire ou connexe ne peut 6tre trouvd, & tout objet ou usage
 
charitable ainsi qu'en decidera le Conseil d'administration, & sa
 
discrdtion entibre et absolue.
 

Aucun membre, aucun client d'aucun membre ni aucune autre
 
personne ne pourra en aucun cas avoir un recours ou une action
 
recevable en justice ou en droit, que ce soit pour une question
 
comptable ou autre, contre la Bourse, le Conseil
 
d'administration, le Fonds de compensation ou tout autre
 
personne, par suite d'unie action entreprise ou de l'absence
 
d'action du Conseil d'-dministration dans l'exercice de ses
 
fonctions. re Conseil d'administration est seul habilitd A
 
ddcider & son entibre discretion et & tout moment d'effectuer des
 
depenses, de choisir les cas ot une depense doit 6tre effectuee,
 
son montant et le b~neficiaire.
 

Le Fonds pourra 6tre, soit en partie, soit en totalitd, constitud
 
d'avoirs en caisse ou pourra investir ou reinvestir dans des
 
valeurs ainsi u'en d~cidera le Conseil d'administration, sous
 
reserve des dispositions contenues dans les lois relatives &
 
l'investissement de capitaux par des administrateurs fiduciaires.
 

Le Conseil d'administration peut nantir tout ou partie des
 
valeurs du Fonds pour garantir les remboursements des prfts
 
effectues par le Fonds ui serviront & apporter une aide directe
 
ou indirecte aux clients.
 

Toute decision prise & la majoritd du Conseil d'administration
 
qui aura delibdre valablement, sera considerde comme ayant ete
 
prise au nom du Fonds.
 

Cette disposition ne pourra faire l'objet d'aucun amendement, 
modification ou annulation qui permettrait au Fonds ou au revenu 
du Fonds &--servir A des objets autres que ceux prdvus par cette 
loi. Les regles r~gissant le Fonds pourront toutefois 6tre 
amendees, modifides ou revoquees par le Conseil d'administration, 
agissant conform~ment & un amendement a cette loi. 

Capitaux supplementaires. Afin de rembourser la Bourse des
 
valeurs pour ses contributions au Fonds ou pour des paiements
 
faits directement en complement de capitaux fournis par le biais
 
du Fonds, ou pour permettre A la Bourse des valeurs d'effectuer
 
ces contributions ou paiements, le Conseil d'administration
 
pourra le cas dchdant autoriser l'emprunt de capitaux au nom ce
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la Bourse. En prdvision de besoins possibles de tels capitaux, le
 

Conseil pourra autoriser l'obtention, au nom de la Bourse des
 
valeurs, des obligations d'indemnit& d'obligations ou de credits
 
stand-by, dans les conditions fixees par le Conseil
 
d'administration.
 

Responsabilites du Conseil d'admiistration. Lors de l'examen de
 
l'aide que le Fonds offre aux clients, le Conseil devra decider
 
des cas suivants :
 

a) Si les creanciers d'un membre placent ce membre en liquidation
 
dans le cadre d'une procedure de faillite, l'aide devra-t-elle 6
 
tre diffdr~e jusqu'& ce que la part de la liquidation qui
 
reviendra & chaque client soit d~terminee ?
 

b) Si les administrateurs ou les actionnaires d~cident par
 
contrat de placer un membre sous la direction et le contr6le du
 
Conseil d'administration de la Bourse, ou d'une personne design~e
 
par le Conseil d'administration, le Fonds de compensation
 
devra-t-il financer les operations de ce membre en attendant la
 
vente ou la liquidation et/ou garantir une part maximum de
 
capital A chaque client ?
 

c) Dans tous les cas, quelle devra Atre la valeur maximum des
 
titres des clients et le capital garanti sans frais contre toute
 
perte par le Fonds ?
 

d) Devra-t-il y avoir une limite financibre A l'aide maximum
 
d'engagement fournie par membre failli ou des frais
 
supplementaires prdlevds sur les transactions pour accroitre le
 
Fonds. Le Fonds devra-t-il &tre periodiquement approvisionn6 par
 
des lettres de credit ?
 

e) La cession par le client assistd de tout droit au produit de
 
liquidations ultdrieures devra-t-elle 6tre une condition
 
prealable A cette assistance ?
 

f) Les contrats avec d'autres membres agissant pour le compte de
 
leurs clients devront-ils &tre soldes ou garantis par le Fonds ?
 

g) Des credits bancaires garantis par les avoirs du client
 
devraient-ils &tre garantis afin d'emp&cher une liquidation ?
 

h) Des avantages financiers devraient-ils 6tre accordds aux
 
employds cles pour qu'ils poursuivent leur travail au cours de la
 
liquidation ?
 

i) D'autres membres devraient-ils &tre garantis contre toute
 
perte en cas d'acceptation globale des comptes clients ou pour
 
toutes les activitds ou certaines activitds poursuivies au cours
 
de la liquidation.
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Appendice B
 

RECOMMANDATIONS POUR LES DISPOSITIONS SUPPLEMENTAIRES AUX REGLES
 
DE LA BOURSE DES VALEURS
 

On trouvera ci-aprbs un certain nombre de propositions
 
preliminaires de reglementations boursieres qui viendcraient
 
completer celles ddj& retenues. Elles sont present~es en neuf
 
s-,7tions. On se sert d'un systeme de reference simple avec 50
 
c.,!ffres affectes par section pour chaque sujet particulier.
 
Certains chiffres sont sautes pour permettre d'inserer les rbgles
 
actuelles et futures.
 

Section un - Inscription des valeurs A la cote
 

1. Accord d'inscription A la cote - le Conseil d'administration
 
approuvera l'inscription A la cote et la radiation des valeurs en
 
fonction des elements suivants :
 

1. Ii existe ou non suffisamment de titres sur le marche, de
 
valeurs diff~rentes des titres, et de porteurs de titres
 
pour permettre une vente publique tel que pratique a la
 
Bourse des valeurs.
 

2. L'6metteur signe un contrat d'inscription & la cote, tel
 
que d~fini par la Bourse des valeurs et satisfait aux
 
exigences de ce contrat.
 

2. Procurations - Lorsqu'une personne demandant une procuration
 
presentera & un membre a) une copie de tous les documents que
 
cette personne envoie aux actionnaires repertories et b) une
 
garantie suffisante prouvant & ce membre qu'il remboursera tous
 
les frais engages, y compris les coits administratifs
 
raisonnables, ce membre transmettra les documents fournis &
 
chaque actiLnnaire beneficiaire apres les avoir contr6ls.
 

Le membre transmettra avec ces documents soit a) une procuration
 
signee indiquant le nomb.-e d'actions detenues par ce porteur, un
 
symbole identifiant la procuration dans le livre des procurations
 
du membre, et une lettre d'accompagnement indiquant l'importance
 
d'etre representd a cette assemblde, soit b) une demande
 
d'instructions de vote et une explication indiquant si le membre
 
peut voter sans instructions dans les conditions decrites.
 

Aprts un temps raisonnable d'absence de reponse du porteur
 
d'actions, le membre pourra voter au nom de ces actions s'il n'y
 
a pas de decision sur litige connu qui devra 6tre prise lors de
 
l'assembl~e ni d'autorisation de fusion, de consolidation ou
 
d'autres sujets qui pourraient affecter de maniere significative
 
les droits et privileges attachs aux actions.
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3. Convention d'admission & la cote - Tout emetteur qui fait une
 
demande pour que ses valeurs soient admises A la cote officielle
 
de la Bourse des valeurs devra signer une convention comme suit
 
mais rien dans cette convention ne sera consideree comme exigeant
 
de 1'emetteur, qulil fasse aucun acte qui soit en contravention
 
avec la loi ou avec aucune reglementation d'une administration
 
publique qui ait juridiction sur 1'emetteur.
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Convention d'admission & la cote
 

(ci-apres denomme l'emetteur), eu egard & l'admission & la cote
 
des titres objets de la presente demande, convient par les
 
presentes avec la Bourse des valeurs de Casablanca (ci-apres
 
ddnommee la Bourse des valeurs), ce qui suit :
 

1. Tout avis ou rapport qui doit 6tre obligatoirement fait auprbs
 
de la Bourse des valeurs aux termes de la presente convention
 
sera aussi promptement annonce publiquement.
 

2. L'emetteur informera promptement la Bourse des valeurs de
 

a) tout changement dans le caractere ou la nature generale de
 
lactivit6 commerciale,
 

b) tout changement de dirigeants ou d'administrateurs,
 

c) toute vente de tous biens ou de toutes actions de toute
 
filiale ou societe contr6le, si cette vente affecte
 
materiellement la position financibre de l'metteur ou la nature
 
et l'etendue de ses operations,
 

d) tout changement ou toute soustraction de garantie d~posde pour
 
un contrat hypothecaire ou fiduciaire dans le cadre duquel les
 
valeurs de l'emetteur cotees a la Bourse ont ete emises.
 

e) dans les dix jours suivant la cl6ture d'un trimestre
 
d'exercice, dans le cas ou des actions antdrieurement emises de
 
toute participation au capital de l'metteur cote en Bourse ont 6
 
td rachetees ou vendues, directement ou indirectement, pour le
 
compte de l'metteur au cours de ce trimestre, un rapport
 
montrant chaque total separe d'acquisitions et de cessions et le
 
nombre d'actions detenues & la fin de chaque trimestre,
 

f) tout fait relatif a l'achat, direct ou indirect de l'un des
 
titres cotes en Bourse, & un cours supdrieur au cours de cette
 
valeur & la Bourse au moment de cet achat,
 

g) toutes actions faites par lui, ou par d'autres dont il a
 
connaissance, qui auront pour consequence le remboursement,
 
l'annulation ou la sortie, en tout ou en partie, de 'un de ses
 
titres cotes en Bourse,
 

h) une mesure prise dans le but de determiner la date
 
d'inscription en tant qu'actionnaire ou de cl6turer les registres
 
de transfert pour toutes raisons (et il prendra cette mesure dans
 
un delai qui lui permettra de donner a la Bourse au moins dix
 
jours ouvres de preavis pour cette date d'inscription ou de
 
cl6ture des registres,
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i) toute diminution du nombre de parts de capital disponibles
 
pour le marche occasionnee par le ddp6t de parts de capital aux
 
termes d'accords fiduciaires de vote, si ces dep6ts effectifs ou
 
prevus devaient 6tre portds officiellement A l'attention des
 
dirigeants ou des administrateurs de l'emetteur,
 

j) s'il change d'expert-comptable independant qui audite
 
r~gulibrement les registres et les comptes de 1'emetteur, avec
 
les raisons pour ce changement.
 

3. L'metteur fournira sur demande a la Bourse toutes autres
 
informations concernant l'emetteur que la Bourse pourra
 
raisonnablement exiger.
 

4. L'metteur fournira a la Bourse
 

a) quatre exemplaires de tous documents exp~di~s par l'emetteur
 
ses actionnaires, concernant l'amendement effectif ou prevu de
 
son acte constitutif,
 

b) copie de tout amendement de son acte constitutif ou decision
 
des administrateurs concernant la nature de cet amendement,
 
certifi~e par une autorite competente,
 

c) copie de tout amendement de ses statuts, certifiee par un
 
representant autoris6 de l'metteur, d~s que cet amendement aura
 
pris effet.
 

5. L'emetteur publiera au moins une fois par an et soumettra &
 
ses actionnaires, au moins quinze jours avant l'Assembl~e
 
annuelle des actionnaires et au maximum trois mois aprbs la
 
cl6ture de l'exercice fiscal precedent de l'emetteur :
 

a) un bilan arr&t6 A la fin de l'exercice fiscal ainsi qu'un
 
compte d'exploitation et compte d'excedent pour cet exercice
 
fiscal de l'metteur en tant qu'organisme separ6 et de tout autre
 
organisme dans lequel il d~tient, directement ou indirectement,
 
la majorite du capital; ou en ses lieu et place et en dliminant
 
toutes les transactions inter-societes, un bilan consolid6 de
 
l'metteur et de ses filiales arrdte & la fin de l'exercice
 
financier precedent, ainsi qu'un compte de resuJtat consolid6 et
 
un compte d'excedent consolide. Dans le cas ot ces rapports
 
financiers consolid~s excluent des organismes dont la majorit6 du
 
capital social est detenue directement ou indirectement par
 
l'emetteur :
 

i) l'indication sur le rapport ou en notes du degr6 de
 
consolidation,
 

ii) le compte de rdsultats consolid6 indiquera, soit en note
 
de bas de page soit d'une autre fagon, la part de la
 
societ6-mbre dans la somme ou dans la difference entre les
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pertes ou les profits actuels et les dividendes de ces
 
filiales non consoliddes correspondant & la pdriode de ce
 
rapport;
 

iii) le bilan consolide indiquera, soit en note en bas de
 
page ou d'une autre manibre, la mesure dans laquelle la part
 
de la socidte-mbre au capital de ces filiales aura dte
 
augmentee ou diminu~e depuis la date de l'achat pour des
 
raisons de benefices, pertes et distribdtions. Des reserves
 
adequates seront faites conformeent aux principes
 
comptables reconnus qui seront deduites des b~nefices
 
provenant des transactions avec des filiales non consolidees
 
sur les 6tats financiers de la socidte-mere ou des dtats
 
financiers consolides. Ces etatG financiers refldteront
 
l'existence de tous manquements en matibre d'intdrdts,
 
d'exigences de dividendes cumules, de fonds d'amortissernent
 
ou de fonds de remboursement, de l'metteur et de tout
 
organisme contr616, qu'il soit consolid6 ou non consolid6.
 
Ces 6tats financiers seront presentes sous la m&me forme que
 
les etats correspondants contenus dans la demande
 
d'admiL3ion & la cote pour lequel la presente convention
 
d'admission & la cote est signe et signalera tous postes
 
importants de nature inhabituelle ou non recurrente. Les 6
 
metteurs publieront des comptes de pertes et profits
 
trimestriels ou semestriels sur la m~me base de
 
consolidation que dans le rapport annuel. Ces etats
 
financiers feront part de tous postes importants de nature
 
inhabituelle ou non recurrente et indiqueront le benefice
 
net avant ou apren imp6ts ou le b~nefice net et le montant
 
des imp6ts.
 

b) le nombre des actions qui peuvent &tre 6mises dans le cadre
 
d'options en circulation au debut de l'annee; des totaux sOpar~s
 
pour les modifizations du nombre de parts de capital faisant
 
l'objet d'options resultant de l'emission, de l'exercice, de
 
l'expiration ou de l'annulation d'options; le nombre de parts de
 
capital que lon peut emettre dans le cadre d'options en
 
circulation & la cl6ture de l'exercice, le nombre des actions qui
 
n'ont pas fait l'objet d'options mais qui sont disponibles au
 
debut et A la fin de l'exercice pour la d~livrance d'options dans
 
le cadre d'un plan d'options et toutes modifications de la prime
 
pour lever des options en circulation, par le biais de
 
l'annulation ou de la reemission ou d'une autre maniere,
 
exception faite de changements de prix, resultant des operations
 
normales des dispositions d'anti-dilution des options.
 

Tous les 6tats financiers contenus dans les rapports annuels ou 
dans les rapports de procuration destin~s aux actionnaires seront 
audit~s par des experts-comptables ind~pendants, qualifies aux 
termes des lois marocaines et conformement aux principes d'audit 
commundment admis, et seront accompagn~s d'un certificat redig6 
par ces experts-comptables relatif & leur audit des etats 
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financiers indiquant la portee de cet audit et les reserves
 
qu'ils auront le cas echeant, au sujet de ces etats financiers.
 

6. L'6metteur ne choisira pas, pour remboursement, certains de
 
ses titres cotes en Bourse autrement que par unites de
 
transaction ou au prorata et ne fixera pas une date de
 
remboursement avant quinze jours ouvrds suivant la date A
 
laquelle 1'metteur aura pris les mesures necessaires pour
 
autoriser le remboursement.
 

7. Daris le cas ot les titres A dmettre sont sous une forme
 
temporaire, les titres avec gravure permanente seront commandds
 
dans les trente jours suivant la date d'admission & la cote.
 

8. L'6metteur d~posera une demande auprbs de la Bourse pour
 
l'admission A la cote d'un montant supplementaire de titres cot6s
 
en Bourse, et ceci avec un ddlai suffisant avant l'emission de
 
ces titres pour permettre que les mesures & prendre en ce qui
 
concerne cette demande soient prises dans les delais. L'emetteur
 
n'effectuera aucune modification de forme ou de nature des titres
 
cotes en Bourse, ni des droits et privileges des porteurs de
 
titres, sans avoir donne un preavis de vingt jours & la Bourse en
 
ce qui concerne cette modification et sans avoir fait une demande
 
pour l'admission & la cote des titres ainsi modifies si la Bourse
 
l'axige.
 

9. L'emetteur fera do son mieux pour rendre des montants
 
raisonnables d'actions disponibles pour les gros porteurs & des
 
fins d'emprunts en Bourse si ce besoin se developpait & tout
 
moment.
 

10. L'dmetteur ne fera, ou ne permettra & aucune filiale
 
contr61ee par lui de faire aucune modification importante au
 
capital excddentaire, sans en informer la Bourse et, si cela est
 
demande par la Bourse, en soumettant ces frais aux actionnaires
 
pour leur approbation ou leur enterinement.
 

11. L'emetteur ne fera aucun changement important et ne permettra

& aucune filiale contr6le de faire aucun changement important
 
dans ses methodes comptables, dans ses politiques d'amortissement
 
et d'epuisement ni dans les bases utilisees pour l'evaluation des
 
stocks ou d'utres actifs, sans en informer la Bourse et sans
 
indiquer l'incidence de cette modification sur le rapport
 
interimaire el annuel suivant destind aux actionnaires.
 

12. L'emetteur conservera : a) au moins deux membres de son
 
Conseil d'administration ou d'un organe de surveillance similaire
 
qui ne soient pas cadres ou personnes exergant un contr6le et b)
 
un comite d'audit de son Conssil d'administration compose d'une
 
majorite de membres non cadres ou de personnes exergant un
 
contr6le.
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13. L'6metteur conservera dans la ville de Casablanca,
 

conform~ment aux exigences de la Bourse
 

(A) Un bureau ou une agence :
 

a) oii ce montant en principal ou les inter&ts dus sur toutes les
 
obligations de l'6metteur cotees en Bourse seront payables et oil
 
ces obligations seront enregistrees dans la mesure ofi le montant
 
en principal ou les interdts pourront 8tre enregistres.
 

b) toutes les parts de capital de l'metteur cotees en Bourse
 
seront transferables.
 

c) les cheques de dividendes et d'autres paiements relatifs aux
 
actions cot~es pourront &tre prdsentes pour paiement immddiat.
 

d) des coupures ddlivrees aux porteurs de titres cotes et
 
representant une fraction d'un titre cote seront acceptees & cet
 
effet,
 

e) des titres convertibles cotes seront acceptes pour conversion,
 
et
 

(B) Un agent comptable ot les parts de capital cotees de
 
l'emetteur seront enregistrables. Cet agent comptable sera une
 
banque ou une soci~te fiduciaire qui n'agira pas en tant qu'agent
 
de transfert pour le m~me titre.
 

14. L'emetteur ne ncmmera pas d'agent de transfert, d'agent
 
comptable ou d'agent fiscal ni d'administrateur fiduciaire dans
 
le cadre d'une hypothbque ou de tout autre instrument relatif &
 
tout titre cotd, sans en avoir inform6 la Bourse au prealable.
 
L'emetteur ne devra, a) nommer un agent comptable pour ses titres
 
cotes que si cet agent comptable est qualifie aupres de la Bourse
 
en tant qu'agent comptable a la date de prise d'effet; ou b)
 
choisir un cadre ou un administrateur de l'emetteur en tant
 
qu'administrateur fiduciaire dans le cadre d'une hypothbse ou de
 
tout autre instrument relatif & un titre cote.
 

15. L'metteur conservera un nombre suffisant de certificats pour
 
faire face aux demandes de transfert. Si les certificats d'action
 
n'enumbrent pas les preferences de toutes les sortes d'actions,
 
il fournira aux actionnaires, sur leur demande et sans frais, un
 
exemplaire imprim6 de cez prefdrences.
 

16. L'emetteur n'emettra aucune action ordinaire sans droit de
 
vote et toutes ces actions auront un droit 6gal de vote.
 

17. L'6metteur demandera des procurations pour toutes les
 
assemblees d'actionnaires.
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18. L'4metteur publiera immddiatement, a l'attention des porteurs
 
de tout titre cote, toute mesure prise en ce qui concerne les
 
dividendes ou le d~blocage de droits de souscription ou tous
 
droits ou avantages relatifs & la possession de titres cotes; et
 
il informera promptement la Bourse de toute action de ce genre et
 
il donnera & ses porteurs d'actions un ddlai addquat durant
 
lequel ils pourront enregistrer leurs inter~ts et exercer leurs
 
droits; et il emettra ces droits ou avantages sous une forme
 
approuvee par la Bourse et fera en sorte que ceux-ci soient
 
transferables, exergables, payables et livrables dans la ville de
 
Casablanca.
 

19. L'emetteur emettra de nouveaux certificats pour les titres
 
cot~s en remplacement des certificats perdus, immddiatement apr~s

avoir etd informd de la perte et d'avoir requ l'indemnitd
 
adequate. Dans le cas de l'emission d'une copie d'obligation en
 
remplacement et de la prdsentation ulterieure de l'original entre
 
les mains d'un porteur innocent, soit l'original soit la copie de
 
l'obligation sera repris et annule et 1'6metteur ddlivrera a ce
 
porteur une autre obligation emise et en circulation.
 

20. L'emetteur reglera, dans les ddlais, tous les frais
 
d'admission a la cote determinds de temps A autre par la Bourse.
 
La convention devra 6tre datee et signee pour le compte de
 
l'metteur par une personne d~iment autorisee.
 

Section deux - Operations de Bourse
 

II est propose d'ajouter les dispositions suivantes aux r~gles

des opdrations de Bourse au Maroc. Les iegles de la Bourse des
 
valeurs devront &tre conques de maniere & faire partie des
 
conditions des contrats d'opdration de Bourse.
 

50. Changement de propridtaire - Une operation convenue oralement
 
entre des agents agrees de membres de la Bourse constitue un
 
contrat valable conforme aux reglements de la Bourse des valeurs.
 
La propriete des valeurs negociees est transfdree au moment de
 
cet accord, ainsi que tous les droits et privileges attaches A
 
cette valeur qui auront alors ete approuves par la Bourse des
 
valeurs, sous rdserve de cl6ture en cas de manquement de l'une
 
des parties au contrat.
 

51. Responsabilit& des membres vis-&-vis des clients - Les
 
membres sont responsables vis-a-vis de leurs clients de
 
l'execution des positions ouvertes que celles-ci soient ou non
 
liquidds avec des contreparties.
 

52. Lots de titres inferieurs & l'unite de transaction - Un
 
membre sera designd en tant que courtier pour chaque valeur
 
cotee. Une fraction de titre est une unitd infdrieure & l'unite
 
de transaction. Les lots inferieurs a l'unite de transaction de
 
diffdrents clients peuvent &tre regroupds en unites de
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transaction avec l'accord de chaque client. Les operations sur
 
les transactions indiqueront lorsque cela sera possible que
 
l'agent represente deux clients differents au cours d'ouverture,
 
ou & tout autre cours ulterieur, ou entre l'offre et la demande
 
si aucune operation n'a eu lieu au cours d'une seance de la
 
Bourse. Les lots inferieurs & l'unite de transaction non
 
realisables en tant qu'agent seront achetees ou vendues par le
 
courtier de lots de titres inferieurs & l'unite & un cours de 2 %
 
inferieur au cours du marche. Aucun membre ne devra permettre &
 
ses clients de presenter des ordres par lots de titres inferieurs
 
& l'unitd lorsque ces ordres sont realisables en unites.
 

53. Valeurs hors cote - A la cl6ture de chaque sdance des valeurs
 
cotees, les membres qui ont des ordres sur des titres hors cote
 
effectueront les transactions sur ces titres selon les m .mes
 
mdthodes que pour des valeurs cotees. Les membres n'accapteront
 
pas d'ordres sur des valeurs qui remplissent les conditions de
 
cotation, mais qui ne sont pas cotees.
 

54. Transactions croisees - Les membres ayant des ordres d'achat
 
et de vente de la m&me valeur au m&me cours, (transaction crois~e
 
possible), devront annoncer leur ordres lors de la s6ance et
 
devront effectuer les offres d'achat et de vente & de meilleurs
 
cours, avant de faire la transaction croisee.
 

55. Ordre de Prioritd d'execution - Les ordres des clients
 
auront toujours priorit6 d'execution A un m~me cours par rapport
 
aux ordres des membres, de leurs employes et de leur famille
 
proche.
 

Lors de l'ouverture de la sdance, s'il y a une difference de
 
quantit6 d'offres de ventes et d'achat au cours d'ouverture, la
 
pziorite sera donnee a la partie offrant les plus grandes
 
quantites, au prorata et en unites, dans la mesure du possible,
 
apres avoir offert au moins une unite entiere pour chaque ordre.
 
Si la difference ne permet pas d'offrir une unite pour chaque
 
ordre, la priorit6 sera donnee en fonction de l'heure & laquelle
 
les ordres auront ete soumis si cela est connu, ou par tirage au
 
sort (en langant une piece de monnaie ou en choisissant un
 
chiffre au hasard).
 

La taxation d'ouverture et chaque transaction suivante clot
 
l'enchere, les offres suivantes de vente et d'achat ont un ordre
 
de priorite en fonction du meilleur cours offert; en cas
 
d'egalite, la priorit6 est allou~e au prorata ou par tirage au
 
sort.
 

(Lorsque le marche est trbs actif, on peut etablir la priorite en
 
fonction des quantites offertes ou demandees, pour faciliter les
 
echanges).
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56. Priorite des ordres des clients - Chaque ordre sera
 
enregistre par ecrit par un membre, avec une indication de la
 
date et de l'heure A laquelle l'ordre a ete requ. Les membres
 
executeront en priorite les ordres des clients pour une mAme
 
valeur au m~me cours, conform~ment au syseme approuvd par le
 
Conseil. Les differents systemes actuellement approuves sont
 

(1) Execution de l'ordre A la seance suivante dans l'ordre
 
correspondant A l'heure A laquelle il a dtd recu. Les offres
 
des cours predeterminds qui deviennent executables entrent dans
 
i'ordre de priorite correspondant & l'heure de reception.
 

(2) Tous les ordres de clients d~tenus par un membre lors de
 
l'ouverture d'une s~ance auront le mgme rang de priorit6, les
 
transactions etant faites proportionnellement au total des
 
ex~cutions & la taille de chaque ordre sur le total des
 
executions de ce membre pour cette seance, jusqu'au total de ces
 
ordres au cours nnyen des ordres executes par ce membre. Des
 
ordres passes & es cours plancher detenus par un membre A
 
l'ouverture de la seance seront compris dans l'affectation, dans
 
la mesure oi ils auraient dt6 individuellement executables au
 
cours de cette seance. Les ordres des clients regus apres
 
l'ouverture de la seance Eeront places dans l'ordre de leur heure
 
d'arrivee et executes une fois que le membre aura achev&
 
l'execution des ordres qulii avait & l'ouverture pour le infme
 
c6te du marche ainsi qu'indiqu6 au paragraphe 1.
 

57. Discretion des Representants - Les membres fondus de
 
procuration participant a une enchbre n'auront pas droit de
 
decision pour leurs clients exception faite de l'heure et du
 
cours. Les ordres transmis sur le march6 ne devront pas rdv~ler
 
l'identite du client.
 

58, Transactions effectu~es - Les transactions seront effectu~es
 
ex-coupons, ex-droits, ex-souscriptions, selon le cas dans une
 
p~riodicite fixee par le Conseil avant l'enregistrement ou & une
 
autre date de mi.s en vigueur & moins que ces operations n'aient
 
ete faites au comptant.
 

59. Transaction au comptant ou par livraison diff~r~e - Toutes
 
les transactions doivent 6tre liquid~es & la date de r~glement
 
fix~e par le Conseil d'administration de la Bourse & moins
 
qu'elles n'aient 6t6 faites au comptant ou avec une date de
 
livraison differee. Les transactions au comptant doivent Atre
 
regldes le meme jour.
 

60. Execution des transactions - Chaque transaction doit &tre
 
immddiatement enregistree et approuvee par chaque agent de
 
bourse, par ecrit, sur un formulaire fourni par le Conseil
 
d'administration. Les transactions sont alors dites finales et
 
doivent 6tre regl~es. Tout d6saccord doit 6tre notifie
 
immdiatement A l'autre partie; la protection par operation
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opposee est laissde au choix de chaque partie; Si le ddsaccord
 
n'est pas rdgle A l'amiable, il devra 6tre sounis & arbitrage
 
conformem--nt aux r~gles de la Bourse.
 

61. Rapports erronds - Les parties seront tenues par le prix
 
auquel la transaction aura ete executde quand bien m~me un
 
rapport errone aura ete dtabli pour la transaction.
 

62. Enregistrements des ordres et modifications - Chaque ordre
 
sera enregistrd par ecrit & l'heure & laquelle il aura ete requ,
 
et ceci comprendra le nom et le montant de la valeur, les
 
conditions de l'ordre, 1'heure & laquelle il aura ete requ,
 
1'heure & laquelle il aura etd transmis, s'il s'agit d'un ordre
 
execute en tant qu'agent ou en tant que donneur d'ordre et
 
1'heure & laquelle une annulation ou un rapport d'exdcution aura
 
etd requ ainsi que le nom ou la designation du compte pour lequel
 
1'ordre devra &tre execute. Aucune modification du nom ou de la
 
designation du compte ne sera fait s'elle n'est pas autorisde par
 
ecrit par un dirigeant du membre qui sera personnellement au
 
courant des faits essentiels qui y ont trait.
 

63. Commissions - La commission qui sera prise sur les 
transactions faites par un agent de bourse sur les titres 
negocies en Bourse ne pourra 6tre inferieure aux taux etablis par 
la Bourse sans aucune remise, ristourne, rabais ou reduction, 
sous quelque forme ou quelque maniere que ce soit, ou selon une 
methode ou un arrangement direct ou indirect ou par le biais d'un 
bonus, d'un pourcentage ou d'une pait de commission, et aucune 
remuneration ne sera donnee, payee ou permise, par ou pour le 
compte d'un membre, directement ou indirectement, & quiconque 
pour toute affaire recherchde ou appor'ie par tout membre, 
excepte dans les cas suivants : 

a) a des agents ou courtiers de bourse non membres, nationaux ou 
etrangers, ou a des banques sur des transactions pour le compte 
de leurs clients et non pour leur propre compte - jusqu'a 35 % de 
la commission d'un non membre. 

b) & des avocets, des comptables, des conseils en investissement
 
et des sp6cialistes dquivalents, pour le compte de leurs clients
 
et non pour leur propre compte, jusqu'A 25 % de la commission
 
d'un non membre.
 

c) aux representants immatriculs du membre, qu'ils soient
 
employes ou independants, sur des transactions pour le compte de
 
leurs clients et non pour leur propre compte, jusqu'A 40 % de la
 
commission d'un non membre.
 

d) aux autres merbres pour lesquels l'execution d'une enchere est
 
la seule chose effectuee, jusqu'& 90 % de la commission d'un non
 
membre.
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e) aux autres medbres pour lesquels l'exdcution, le reglement et
 
la gestion de comptes clients est effectu~e sur une base
 
officielle, plus de 70 % de la commission d'un non membre.
 

Les confirmations de transactions aux non membres seront donn~es
 
avec le montant total de la commission d'un non membre et toute
 
remise autorisee indiquee separement. Les confirmations A
 
d'autres membres pour qui uniquement l'ex~cution est confirm~e
 
seront faitcs aux montants nets. Les confirmations & d'autres
 
membres pour des transactions pour leur propre compte qui auront
 
6t6 rdglees, gdrees et dont des options auront 6td ex~cut~es,
 
seront au montant net autoris6. Les confirmations de comptes
 
clients g~res (mais introduits sur une base officielle par un
 
autre membre), pour qui le r&glement et l'execution d'options
 
sont effectu~es, seront au minimum au taux entier des non
 
membres, le montant partag6 avec le membre qui aura introduit le
 
client etant fait une fois le contrat acheve.
 

Les taux de commission varient ordinairement avec la valeur de la
 
transaction et le nombre d'actions, ce qui reflbte le travail
 
effectu6. Pour de tres petites transactions, il y a
 
habituellement un minimum qui peut Atre inferieur au coft, sous
 
forme d'arrangement. Des transactions plus petites dans une
 
fourchette normale seront approximativement de 2 % de leur
 
valeur, Le pourcentage de commission diminue habituellement
 
lorsque le nombre d'unit~s et valeurs entibres de transactions
 
augmente. Le pourcentage sur des blocs de taille institutionnelle
 
est parfois aussi petit qu'une fraction de 1% ou quelques
 
centimes par action.
 

Dans de tres rares cas, tels que la n~gociation de titres hors
 
cote ou l'achat par un membre de parts de capital pour lequel il
 
n'y a pas de marchd, la commission ou la marge A court terme peut
 
&tre autorisL2 dans une fourchette allant de 2 & 5%.
 

Les transactions sur les obligations repr~sentent en g~ndral des
 
montants superieurs par unit6 & celles des actions, par
 
consequent les commissions sur les obligations sont g~ndralement
 
inferieures, cummengant par exemple & 1% pour 100 obligations.
 

Les taux de commissions devraient 6tre suffisamment 6levees pour
 
couvrir les coits de promotion et de formation dont ont besoin
 
les investisseurs du pays, tout en offrant une motivati:.
 
satisfaisante aux agents de bourse. En mfme temps, elles
 
devraient 6tre suffisamment fiables et suffisamment variees selon
 
les valeurs et le travail effectu6, pour paraitre justifiees aux
 
yeux des investisseurs. Au fur et A mesure que l'economie se
 
developpera, les commissions pourront 6tre negociees, mais des
 
commissions fixes sont adequates dans des contextes ofi la
 
croissance du capital est plus importante que la baisse du cot
 
de l'investissement par le jeu de la concurrence.
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64. Ddfinition des ordres. Le terme "valeur" ou "valeurs"
 
d~signera indiffdramment les actions, obligations et autres
 
instruments financiers similaires.
 

Le terme "action" comprend les certificats de vote, les
 
certificats de d~p6t d'actions, les droits, warrants et toute
 
autre valeur classde en tant qu'action par la Bourse des valeurs.
 

Le terme "obligation" ddsigne les obligations, effets,
 
certificats de d~pbt de bons d'obligations ou d'effetj et toute
 
autre valeur classee en tant ci'obligation par la Bourse des
 
valeurs.
 

Types possibles d'ordres :
 

Au comptant - une transaction, pour r~glement le mgme jour,
 
effectuee directement entre agents de bourse.
 

Contrat rdau~ier - une transaction, pour r~glement & la date de
 
liquidation indiquee par le Conseil. Tout defaut de r~glement de
 
la part d'un agent de bourse cree un nouveau contrat pour defaut
 
de livraison par rapport A defaut de reception.
 

Livraison difftr~e - une transaction fixee par contrat pour
 
r~glement directement entre agents de bourse & une date
 
ultdrieure au r~glement de contrats reguliers.
 

March6 - un ordre de vente ou d'achat fait au bon moment d'une
 
quantitd sp~cifique de titres au meilleur cours disponible sur le
 
marche, conform~ment aux procedures de la Bourse.
 

Cours plancher - Un ordre de vente de tout ou partie d'une
 
quantite specifide de titres & un cou:-s plancher fixe ou
 
meilleur, des que possible, conform~ment aux procedures de la
 
Bourse.
 

Tout ou rien - Un ordre d'achat ou de verte d'un montant
 
specifique d'un titre plus important qu'une unit6 de transaction,
 
simultan~ment et non partiellement mais le total pouvant 6tre
 
fait par l'interm~diaire de plus d'un agent de bourse.
 

Sans responsabilit6 - un ordrc d'achat ou de vente de tout ou
 
partie d'un montant specifique d'un titre, &''agentde Bourse
 
jugeant du moment d'effectuer la transaction ne pouvant &tre tenu
 
pour responsable de l'achat ou de la vente d'une quantite maximum
 
pour laquelle sans tenir compte de son jugement quant au moment
 
opportun, il pourrait effectuer la transaction sur le marche.
 

Vente en position loncrue - la vente d'un titre d~tenu.
 

Vente en Position courte - la vente d'un titre non detenu mais
 
qui sera livrd par l'emprunt d'un titre.
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66. Interdiction de non responsabilitd : un intervenant sur le
 
marche pour un titre ne pourra accepter d'ordre sans
 
resporisabilitd pour ce m~me titre pour lequel il intervient sur
 
le marchd. Un courtier ne pourra executer un ordre pour le compte
 
d'un membre ou d'une personne associee ou en relation avec ce
 
membre, tout en ddtenant un ordre sans responsabilitd pour un
 
client, sur ce mgme titre.
 

section trois - Rbglement
 

100. Les membres qui tiennent des comptes clients devront
 
recevoir, livrer, et avoir la garde de toutes les valeurs et de
 
la tresorerie de leurs clients ainsi que de leur propre
 
trdsorerie, ils devront confirmer avec diligence les transactions
 
& chaque partie, ils devront fournir des releves de comptes ainsi
 
qu'il est exige par ces r~gles, ils devront effectuer les
 
transferts, reclamer les dividendes et autres distributions, et
 
seront responsables de la bonne tenue do chaque compte. Si un
 
client a des transactions presentees par differents membres, des
 
comptes s~pares devront ttre tenus.
 

101. Lorsqu'un membre d'origine presente les comptes d'un client
 
A un autre membre en le divulgant, le membre chargd de la
 
transaction devra confirmer ]a transaction et fournir des dtats
 
de comptes indiquant que le compte a dte introduit et est assur6
 
par le membre d'origine et g~rd par le membre chargd de la
 
transaction. Les fonctions respectives des membres seront
 
expliquees & chaque client lors de l'ouverture du compte sous la
 
forme d'une lettre approuvee par la Bourse des valeurs qui
 
expliquera les fonctions et responsabilites respectives au moins
 
pour les points suivants : a) ouverture, approbation et suivi d
 
compte, b) l'accord de credit, c) la tenue des comptes et des
 
l.ivres comptables, d) la reception et la livraison des Fonds et
 
des valeurs, e) la garde des Fonds et valeurs, e) les
 
confirmations et releves de compte, f) l'acceptation des ordres
 
et l'execution des transactions, g) les renseignements et les
 
conseils en matiere d'investissements.
 

102. Le membre qui introduit les ordres sera financierement
 
responsable vis-&-vis du membre qui effectue la transaction de la
 
bonne fin de tout contrat etabli & la Bourse des valeurs, et pour
 
tout paiement ou livraison & la date fixee des valeurs par les
 
clients qui pr~sentent les offres et devra tenir en d~p6t chez le
 
membre charge de la transaction les fonds de garantie exiges lors
 
de la conclusion du contrat.
 

103. Les membres qui liquident des transactions devront disposer
 
dans un Fonds de reglement boursier aupres de la Caisse de ddp6t
 
et de gestion (CDG) un montant egal & 5 % de la valeur des titres
 
livres lors de la dernibre date de livraison, plus la valeur des
 
transactions ouvertes non encore livrees & cette date. En cas de
 
faillite d'un membre alors gue les montants deposds par ce Fonds
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sont insuffisants pour couvrir ses obligations de livraison de
 
titres ou d'achat de titres, la diffdrence sera couverte par le
 
Fonds et deduite au prorata des ddp6ts des autres membres sur ce
 
Fonds.
 

Les comptes personnels des membres seront g~rds par l'agence de
 
reglement de la m~me manibre que pour les comptes de clients; ils
 
pourront 6tre finances par l'agence aux conditions d~termindes
 
par les parties sous reserve des reglements de la Bourse des
 
valeurs.
 

104. Auto-gestion de compte par les membres - Un membre peut
 
g~rer lui-m&me ses comptes clients, et liquider des transactions,
 
sous rdserve de l'approbation du Conseil sur presentation des
 
capacites financieres et opdrationnelles suftisantes. Les membres
 
personnes physiques et les socidt~s en nom personnel ne peuvent
 
avoir de comptes clients ni liquider des operations de Bourse.
 

105. Les membres ui gbrent les comptes de clients devront leur
 
adresser un releve de compte indiquant les transactions
 
effectudes depuis le releve precedant, et le solde des valeurs et
 
de la trdsorerie detenues dans le compte & la fin de chaque moio
 
au cours desuels des transactions auront dtd effectuees, ou & la
 
fin de chaque trimestre dans le cas contraire. Une copie de ces
 
releves sera fournie & chaque membre qui passe les ordres. Un
 
exemplaire de confirmation de chaque transaction, rapidement
 
envoye & chaque client, sera aussi adressd aux membres qui
 
passent les ordres.
 

Les membres tiendront ces comptes de manibre A avoir en
 
permanence un dtat exact des valeurs d~tenues dans chaque compte
 
et le solde dO en valeurs et en tresorerie.
 

106. Reglement - Les transactions effectues conformement aux
 
r~gles seront enregistrdes sur les comptes des clients et le
 
paiement des valeurs achetees sera remis aux membres de l'autre
 
partie dans les 24 heures qui suivent la transaction. Tous les
 
contrats sur titres qui arrivent & terme alors ue les livres de
 
transfert sont cl6tures devront 6tre regles des l'ouverture des
 
livres.
 

107. Le paiement d'un achat de titres ou la livraison de valeurs
 
vendues ayant fait l'objet d'un contrat en bonne et due forme
 
devront Atre effectues par le client au plus tard au jour de la
 
transaction. Le produit des ventes d'un client devra 6tre creditd
 
sur le compte du client dans les 24 heures ui suivent la
 
transaction, mais ne pourra &tre retire que sur instruction du
 
client lorsque le membre sera satisfait de l'authenticitd et de
 
la proprietd des valeurs vendues. Les valeurs achetees pour le
 
client seront inscrites sur le compte du client dans les 24
 
heures suivant la transaction et livrdes sur instruction du
 
client des que le membre les aura reques en bonne et due forme.
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108. Un membre qui ne peut faire face aux obligations de paiement
 
exigdes pour un montant infdrieur & son ddp6t sur le Fonds de
 
reglement, sera suspendu et ne pourra faire d'autres transactions
 
que des transactions de liquidation au cours des seances
 
suivantes, jusqu'& ce qu'il satisfasse & ses obligations;
 
lorsqu'un membre ne pourra faire face A ses obligations pour un
 
montant supdrieur & son d~p6t sur le Fonds de reglement, il sera
 
d~clard insolvable.
 

109. Bonne livraison et Reclamation (?) - Le vendeur de valeurs 
mobilibres est responsable de la bonne n~gociabilite et 
transf~rabilite des valeurs. Un titre qui n'est pas valable ou 
qui n'a pas une forme n~gociable ou transferable devra &tre 
imm~diatement remplac6 par un autre qui sera valable et sous une 
forme dment n~gociable ou transferable. 

Une valeur qui aura 6td livree avec une irregularit6 et pourra
 
tre renvoy~e ou faire l'objet d'une nouvelle demande aprbs gu'un
 
preavis ait et6 donne A l'autre partie au moins un jour avant. La
 
partie ayant requ livraison de la valeur irregulibre devra lui
 
substituer une valeur dquivalente ou payer en bonne et due forme
 
la valeur boursiere de ce titre & ce moment. Les valeurs dont la
 
regularite est contest6e, dont on a d6clar6 la perte ou le vol,
 
ou dont le transfert est limit6 ou interdit par la loi ou par un
 
decret du gouvernement devront aussi &tre retournees & la partie
 
les ayant introduites A l'origine sur le marche. Les valeurs
 
partiellement contestees pourront ftre retournees & la partie
 
ayant detenu un certificat au moment ot elles ont cesse d'&tre en
 
bonne et due forme.
 

110. Cession de titre - Une valeur cot~e et valable sera
 
accompagnee d'un certificat de cession sign6 soit sur le
 
certifi-.at lui-mfme, soit sur un document separe pour chaque
 
certificit. Lorsque le nom d'une personne aura 6t6 indiqud sur ce
 
transfert de titre en tant que cessionnaire, un pouvoir de
 
substitution sera signe en blanc par cette personne. Lorsque le
 
nom d'une personne Aura ete inser6 en qualitd de mandataire sur
 
un tel pouvoir de substitution, un nouveau pouvoir sera sign6 en
 
blanc par ce mandataire.
 

Touce modification ou correction apportee & une cession de titre,
 
A un pouvoir de substitution ou & tout autre acte devra 6 tre
 
accompagnee d'une note explicative ou de l'instrument original
 
signe par la partie l'executant.
 

La signature de tels documents devra ftre techniquement correcte,
 
c'est-a-dire qu'elle devra correspondre en tous points, au nom 
porte sur le certificat, sans alteration ou aucune modification, 
amplification, changement, quel qu'il soit, excepte dans le cas 
d'une soci~t6 par le remplacement de "et" par "&" ou "Societ&" 
par "St6." qui pourront &tre ecrits de ces deux manieres. 
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marchd n'est pas satisfaisant; la livraison peut cependant 6tre
 
faite A tout moment avant l'exdcution de 1'ordre de vente, &
 
condition que le mandataire charg6 de l'ex~cution en soit
 
eglament notifie au pr~alable; (c) si la r~ponse de la partie en
 
d~faut l1'avis envoye est qu'elle dispose des titres et qu'elle
 
est prate & effectuer immdiatement la livraison, 1'ordre de
 
vente sera reporte jusqu'& la prochaine date de reglement, la
 
procedure indiqu6 au (b) sera suivie si la livraison n'est pas
 
ensuite faite. Ni la contrepartie ni le membre d'origine ne
 
pourront faire d'offre d'achat ou de vente pour leur propre
 
compte ou pour le compte d'un parti associ6 lors d'une cl6ture
 
dans laquelle ils sont impliques.
 

114. Les membres utiliseront tous les moyens raisonnables pour
 
emprunter les valeurs permettant d'effectuer la livraison des
 
contrats ouverts. Des demandes de report temporaires de cl6ture
 
pourront Atre presentees & la Bourse des valeurs dans des
 
circonstances particulibres, si tous les efforts d'emprunt sont
 
restes vains ou si la Bourse des valeurs determine que le march6
 
nest pas satisfaisant pour cl6turer le contrat, mais ce report
 
ne degage pas la partie en defaut des dommages causes.
 

115. Tout membre qui recoit un avis de cl6ture d'un contrat devra
 
imm~diatement communiquer cet avis & tout autre membre qui doit
 
les valeurs en cause, et la cl6ture ult~rieure de contrat &
 
l'encontre de la contrepartie fera aussi cl6turer le contrat du
 
membre transmetteur. Toute difference de montant resultant de la
 
cl6ture d'un contrat devra 6tre indiqu~e sur un releve adresse
 
immdiatement A la contrepartie et aux divers membres concern~s
 
et devra 6tre regle A la prochaine date de r~glement.
 

116. Lorsqu'un pr&t n'est pas rembours6 avant la fin du jour oi 
ii arrive A ech~ance, 1'emprunteur sera consider6 en ddfaut de 
paiement et le prdteur pourra, sans pr~avis, vendre une quantit6 
suffisante des valeurs donnees en garantie pour liquider le pr~t. 

117. Pr~ts de valeurs mobilibres - Les membres ne devront pr&ter 
ni emprunter de valeurs A une personne qui n'est pas membre de la 
Bourse, sauf si un contrat 6crit ou une confirmation est 6tablie 
precisant au moins : les termes du transfert simultan6 des 
valeurs et du paiement, ou une garantie equivalente et son 
annulation sur demande ou & une date certaine et tous droits de 
liquidation en faveur du membra en cas d'insolvabilite de ce non­
membre. 

118 - Garantie des signatures - Les signatures autorisant le
 
transfert des valeurs devront ftre garanties par le membre ou par
 
une banque.
 

119 - Formulaires normalisds - les membres adopteront des
 
formulaires normalisds pour dcritures comptables, factures,
 
relev~s, notes d'information, etc., qui seront prescrits par la
 

21
 



Bourse des valeurs pour faciliter le flux ordonnd des
 
transactions au sein de la communautd financiere.
 

120 - Credit - Le paiement par les clients et les employes des
 
transactions sur titres et de la livraison de valeurs vendues en
 
bonne et due forme sera dO et payable avant l'exdcution de
 
1'opdration.
 

Un membre peut accorder un credit pour un compte garanti par des
 
valeurs aisdment n~gociables, conformdment aux rgles de la
 
Bourse des valeurs ou de toutes autres regles plus contraignantes
 
dont elle d~cidera.
 

Des inter~ts seront dus pour tout solde restd impayd A la date de
 
l'operation dans un compte normal ou un compte & credit.
 

Aucun membre ne devra permettre & un client ou A un employd
 
d'avoir pour habitude de faire face & des obligations de paiement
 
en liquidant cette mgme valeur ou toute autre valeur ou & des
 
obligations de livraison en achetant la m~me valeur.
 

Les comptes & credit devront avoir un apport en capital minimum
 
(un montant suffisant pour decourager des achats & credit par des
 
clients qui ne peuvent se permettre ce risque).
 

Le capital minimum requis pour un nouvel achat dans un compte &
 
crddit devra 6tre au moins egal & 50% des montants devant se
 
trouver sur le compte aprbs l'achat. Lorsque la valeur du compte
 
a credit diminue A 35% de fonds propres, le client devra
 
rdapprovisionner le compte pour atteindre au moins 40%. Les
 
valeurs acceptees sur un compte A cet effet ne pourront en
 
exceder pour chaque titre la valeur de liquidation immddiate.
 

Lorsqu'une personne ui a un compte A credit sur des valeurs ne 
peut faire face & une demande d'apport en capital, un nombre
 
suffisant de valeurs devront 6tre vendues au cours de la
 
prochaine sdance pour ramener le compte conforue aux exigences
 
ci-dessus mentionnees, A moins que la Bourse, sur demande du
 
membre responsable determine qu'un prix de marchd satisfaisant
 
n'est pas disponible.
 

Section Quatre - Qualification des membres et du personnel
 

On trouvera ci-dessous des projets de regles suggdrant des
 
methodes visant & agrder les membres de la Bourse des valeurs du
 
Maroc, et leurs responsables, leurs agents de bourse et le
 
personnel tenant les comptes des clients (representants

immatriculds).
 

150. Agrements - Chaque membre, chaque cadre responsable ou
 
representant immatricule d'un membre, et toute autre personne
 
devant &tre agree devront r~pondre & des normes de qualification
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de la Bourse des valeurs et &tre agrees pour la fonction
 
envisag~e.
 

151. Membres - Les personnus physiques qui sont ressortissants
 
marocains ou les banques ou societ~s constituees selon les lois
 
marocaines ui participent au commerce des valeurs mobilieres
 
peuvent 6tre aptes A devenir membres de la Bourse des valeurs.
 

Le Conseil d'administration n'agr~era une banque ou une soci~t6
 
en tant que membre et une societ6 ne pourra continuer A 6tre
 
membre que si : 

a) Chaue administrateur de cette societ6, chaue personne ui 
contr6le cette socidt6 et chaque personne qui fait. commerce de 
valeurs mobiiibres ou assimilees et est contr61e par ou est sous 
contr6le commun de cette socidt6 est agrese. 

b) Chaque dirigeant supervisant le commerce des valeurs
 
mobilieres, chaque employ6 design6 pour effectuer des
 
transactions sur le march6 boursier et chaque personne qui
 
propose la vente ou des services relatifs A des valeurs
 
mobili.eres en tant ue representant immatricule est approuve par
 
la Bourse des Valeurs pour ce faire.
 

c) Le Conseil d'administration d'une telle banque ou socit6
 
d6signe ses principaux dirigeants qui seront responsables des
 
differentes activit~s relatives au commerce des valeurs
 
mobilieres de cette societe que les regles de la Bourse des
 
valeurs d~termineront comme les operations, les finances et le
 
credit, le respect des lois et reglements, les ventes, la
 
souscription d'dmissions, la recherche et l'administration.
 
d) La banque ou la societ6, ses responsables charges du commerce
 
des valeurs mobilieres, ses employes, ses representants et les
 
personnes agreees s'engagent A respecter les reglements de la
 
Bourse des valeurs tels u'ils existent ou tels u'ils seront
 
modifies & l1'avenir.
 

152 - Documents A soumettre - L'acte constitutif, le certificat
 
d'inscription, les Statuts, les formulaires de certificat, les
 
accords avec les actionnaires ou les personnes agr~ees (autres
 
que les accords relatifs aux transactions ordinaires sur les
 
titres), les prospectus et autres circulaires d'offre pour 6
 
mission d'un titre, et tous autres documents similaires du membre
 
ainsi que tous amendements A ces documents devront Atre soumis A
 
la Bourse des valeurs ui devra les approuver avant qu'ils ne
 
puissent prendre effet. Les projets pourront &tre soumis A
 
l'approbation de la Bourse, des copies certifiees conformes des
 
documents sign~s etant t-ansmis aussit6t apres qu'il aient ete
 
signes.
 

Les membres restreindront de fait leur activitd comme suit :
 

aucun dividende ne sera d~clar6 ou pay6 si cela met la socidt6 en
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contravention avec les r~gles de fonds propres de la Bourse des
 
valeurs ou la banque, en contravention avec les exigences de
 
fonds propres demanddes aux banques, et un actif ne sera
 
distribue aux actionnaires que si la valeur rdsiduelle de l'actif
 
est au moins egale au total de ses dettes et de son passif, y
 
compris le capital lib~rd. Un avocat qui aura etd accepte par la
 
Bourse emettra un avis otablissant que la socidte membre existe
 
bien et qu'elle est d~ment constituee, que ses actions ont dtd
 
valablement 6mises et qu'elles sont en circulation, que les
 
reglements et disposi.ions exiges par la Bourse des valeurs
 
concernant le transfert, la conversion et le remboursement de ses
 
actions, le paiement de dividendes et la repartition des avoirs
 
ont ete faites en conformitd avec la loi. Une banque devra
 
presenter son agrdment en tant que banque.
 

153. Emp~chement de prise de contr6le - Lorsqu'une personne
 
agrdee d'une societ& membre n'est pas ou n'est plus agrde, cette
 
socidte membre devra immddiatement rembourser ou convertir les
 
actions en circulation en titres A revenu fixe de fagon & mettre
 
fin & la possibilitd eventuelle de l'exercice d'un contr6le sur
 
la gestion et la politique de ce membre.
 

154 - Remboursement des titres - les statuts d'un membre pourront
 
contenir des dispositions indiquant que la societe ou ses
 
actionnaires ou tous deux pourront avoir un droit prioritaire de
 
rachat des actions d'un porteur selon les conditions indiquees.
 
Dans ce cas, les certificats d'action devront porter la mention
 
d'une telle disposition ou un resumd complet de cette
 
disposition.
 

Si les statuts de la socidt6 prdvoient qu'un actionnaire peut
 
obliger au remboursement, ils devront indiquer que, sans l'accord
 
dcrit prealable de la Bourse des valeurs, le remboursement ne
 
peut avoir lieu que six mois minimum aprbs que le membre et la
 
Bourse des valeurs aient requ une demande ecrite de remboursement
 
faite au plus t6t six mois aprbs la date d'dmission de ces
 
actions ou de toutes actions antdrieures.
 

155. Les membres personnes physiques. Les personnes physiques
 
peuvent &tre aptes & devenir membres - si elles remplissent les
 
m~mes conditions que celles decrites pour les principaux
 
dirigeants des socidtds membres, et s'ils envisagent d'en exercer
 
les fonctions, que les conditions dtablies pour les agents de
 
bourse et les reprdsentants immatricules. Les personnes physiques
 
ne peuvent prendre possession des titres ou de la tresorerie de
 
leurs clients ni tenir les comptes de leurs clients, ni regler
 
des transactions boursi~res, elles introduisent ces comptes
 
aupres d'un autre membre en le divulgant et en apportant & cet
 
autre membre les garanties financieres necessaires. Une personne
 
physique peut avoir des employes qui s'occupent du commerce des
 
valeurs mobilieres. Ces employes devront 6tre agrees comme tous
 
les autres membres.
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156. Interdictions - Sans l'accord dcrit de la Bourse des
 
valeurs, les membres ne pourront :
 

a) Reduire leurs fonds propres autrement qu'en raison de pertes 
ou de l'amendement de leur acte constitutif, de leur certificat 
d'inscription et de leurs statuts. La Bourse des valeurs a un 
pouvoir discrdtionnaire pour exiger & tout moment que le membre 
reconstitue ou augmente son capital social ou ses reserves ou les 
deux & la fois. 

b) Emettre une dette fixe sous une forme pouvant tre consider~e
 
comme du capital.
 

c) Apporter des amendements, modifier ou annuler un accord ou
 
l'accord d'un actionnaire relatif & la gestion du membre ou
 
l'mission, ou le transfert de titres du membre.
 

d) Procdder au remboursement ou au rachat d'actions en informant
 
la Bourse moins de six mois auparavant, plus de six mois aprbs
 
l'emission d'origine de ces actions ou d'actions anterieures, et
 
informer la Bourse des valeurs an cas de report de ce
 
remboursement cu rachat du fait de l'interdiction posde par cette
 
loi.
 

e) Emettre des actions pour un apport autre qu'en argent ou Jute
 
autre valeur considerde par la Bourse des valeurs comme ne
 
mettant pas en danger la situation financibre et les capacites
 
opdrationnelles de ce membre.
 

157. Les principaux dirigeants, les cadres, les agents de bourse
 
et les reprdsentants immatricul6s - La Bourse des valeurs
 
n'agreera en tant que principaux dirigeants, cadres, agents de
 
bourse et reprdsentants immatricules ou personnes physiques
 
membres que ui auront rempli les conditions suivantes :
 

a) Le postulant a prdsent6 comme demandd un dossier en indiquant
 
de vraies informations et a atteint l'ge legal.
 

b) Le postulant a une bonne reputation de probit6 dans les
 
affaires.
 

c) La demande est appuyde par des lettres de recommandation d'au
 
moins deux parsonnes ayant une bonne reputation et de
 
l'expdrience, et d'au moins une personne ui est de prefdrence
 
associde & un membre, et ui ont connu le demandeur depuis au
 
moins cinq ans.
 

d) Pour une demande de personne physique, principal dirigeant,
 
cadre ou membre agree responsable d'une charge de membre la
 
personne doit avoir au moins trois ans d'expdrience dans le
 
domaine des valeurs mobilibres ou une experience equivalente;
 
pour une demande d'agent de bourse, la personne doit avoir deux
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mois d'expdrience en tant qu'assistant sur le marche aux
 
enchbres, pour une demande d'assermentation, la personne doit
 
avoir au moins six mois d'experience dans ce domaine ou une
 
expdrience equivalente.
 

e) Un Comitd compos6 de pairs ddsignes par le Conseil
 
d'administration doit dtablir aprbs examen oral ou dcrit etou
 
apres sa formation et son experience professionnelle que le
 
postulant des connaissances suffisantes pour remplir valablement
 
ce poste, et
 

f) Cette personne s'engage par 4crit A respecter les rbgles de la
 
Bourse telles qu'elles existent ou comme elles seront modifi~es.
 

158. Changements - Un membre devra rapidement informer par ecrit
 
la Bourse des valeurs en cas de :
 

a) deces, renvoi, depart A la retraits ou autre cessation
 
d'association de toute personne pour laquelle l'agrement de la
 
Bourse des valeurs dtait requis, en indiquant les raisons,
 

b) en cas de dissolution de la socidt6,
 

c) tout changement important dans l'actionariat de toute personne
 
physique ou morale agreee
 

d) tout changement envisag6 des administrateurs et principaux
 
dirigeants,
 

e) tout changement prevu dans l'acte constitutif, les statuts, et
 
autres documents figurant dans le dossier du membre & la Bourse
 
des valeurs, ou
 

f) tout non-respect des conditions d'approbation specifiees
 
ci-dessus.
 

Toute personne agrdee devra rapidement informer son membre de
 
toute acquisition ou vente importante dactions de ce membre.
 

159 - Personnes agreees - Le Conseil n'agreera pas les personnes
 
qui par ailleurs doivent 6tre agreees si elles ne remplissent pas
 
les conditions indiquees aux points a), b) et f) du premier
 
paragraphe de l'alin~a 3 ci-dessus.
 

160 - Autorisation d'enqu&te - Toute personne devant ftre
 
approuvee par la Bourse des valeurs pour une fonction quelconque
 
autorisera par ecrit "la Bourse des valeurs et l'n de ses agents
 
& mener une enqu~te sur ma personne, ma situation financiere, mes
 
capacites, mes connaissances, mes activites professionnelles, ma
 
formation, mes emplois anterieurs et les raisons pour lesquelles
 
ils ont pris fin. J'autorise et demande A tous mes anciens
 
employeurs et A toute personne de fournir a la Bourse des valeurs
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et & ses agents toute information dont ils disposent me
 
concernant et d~gage par les presentes cet employeur ou cette
 
personne de toute responsabilitd de qulelque nature que ce soit
 
relative aux informations fournies & la Bourse des valeurs ou A
 
ses agents. Je reconnalt savoir que je ferai l'objet d'une
 
enqu~te ordonnde par la Bours7' et que j'ai ete informe de mon
 
droit de pouvoir demander & la Bourse des valeurs la nature et
 
l'etendue de l'enqu&te qui sera ordonnee."
 

161 - Employds des membres - La Bourse des valeurs pourra 
demander & tout employe ou reprdsentant immatricule d'un membre, 
ou & tout membre de lui communiquer toute information sur cette 
personne qui lui permette d'appliquer les reglements de la Bourse 
des valeurs. La Bourse des valeurs peut imposer des sanctions 
disciplinaires a cette personne ou desapprouver son emploi par un 
membre. 

162. Enqudte sur tout employe - Les membres devront faire une
 
enqu~te approfondie sur le passe et la reputation des personnes
 
gu'ils pensent employer, y compris au ninimum des entretiens
 
personnels avec leurs employeurs des trois annees precddentes.
 

163. Dossiers de chaque employd - Les membres devront obtenir les
 
informations suivantes avant l'embauche, les mettre & jour si des
 
modification interviennent pendant la periode de l'employement et
 
les conserver pendant un minimum de trois ans apres le depart de
 
l'employe:
 

a) nom et adresse
 

b) date de prise de fonction et date de promotions ou d'accords
 
de nouvelles responsabilites;
 

c) etablissements d'enseignement frequentes avec dates et
 
indication d'obtention de dipl6me;
 

d) liste de toL'- les emplois occup.s pendant les dix dernibres
 
annees et raisons pour lesquelles les emplois ont et6 quittes,
 
avec indication d'emploi & plein temps ou & temps partiel;
 

e) tout refus d'agr~ment, d'assermentation ou autre, ou toute
 
action disciplinaire ou action en refer6 ou tout 6lement
 
indiquant une sanction disciplinaire ou un bl&me etait justifi6
 
pour toute activite li~e aux valeurs mobilieres, financiere ou
 
activite connexe;
 

f) toute arrestation ou inculpation pour crime ou delit excepte
 
pour les contraventions mineures & !a circulation routiere.
 

g) tout autre nom sous lequel la personne a et6 connue ou que la
 
personne a utilise;
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h) si une caution a jamais ete refusee, revoqude ou payee A cause
 
de cette personne.
 

i) une photographie recente au moment de l'emploi et tous les dix
 
ans.
 

2.64. Commission d'agr~ment - La Bourse des valeurs pourra refuser
 
la demande d'une personne en tant que membre ou de toute personne
 
devant ftre agreee par la Bourse des valeurs, ou toute
 
modification de la situation de cette personne devant Atre
 
approuvee aprbs que la personne ait eu la possibilit6 d'&tre
 
entendue par une Commission d'agrement en application de cette
 
rbgle.
 

Tout postulant pour lequel un refus d'approbation est envisag6
 
devra recevoir une note 6crite indiquant les informations
 
pertinentes concernant son acceptabilitd avec les raisons
 
spdcifiques du refus envisage, au moins quinze jours avant la
 
reunion de la Commission d'agrement qui examinera sa demande. Le
 
postulant devra avoir la possibilitd de repondre par 6crit et de
 
paraitre par-devant la Commission avec toute information
 
pertinente ou des t~moins.
 

La Commission d'agr~ment sera compos~e de trois personnes
 
designees par le Directeur general de la Bourse sans s'exclure
 
lui-mgme parmi les cadres et personnel de la Bourse, et les
 
membres du Conseil d'administration. Chaque Commission dsignera
 
l'un de ses membres en tant que president. Les decisions prises &
 
la majoritd des membres d'une Commission seront d~finitives,
 
except6 en cas d'appel ainsi qu'il est indiqu6 dans le paragraphe
 
relatif & la d~legation dans la R~glementation generale de la
 
Bourse des valeurs marocaine.
 

Section cinq - Regles d'6thique de la R~glementation de la Bourse
 
des valeurs
 

Les lois actuelles et les propositions de lois pour la Bourse des
 
valeurs et les propositions de lois pour les marches de capitaux
 
ne comprennent pas encore de dispositions particulibres pour la
 
conduite morale des agents de change. Les dispositions qui
 
suivent sont proposees comme reglement ou comme disposition
 
legislative :
 

EN TANT QUE DISPOSITION LEGISLATIVE ET REGLEMENT DE LA BOURSE DES
 
VALEURS :
 

200. Transactions manipulatoires - Aucun membre de la Bourse des
 
valeurs, employd representant immatricul6 ni aucune autre
 
personne n'executera d'ordres, ne fera executer d'ordres, ne
 
financera ni ne participera de quelque maniere que ce soit & une
 
activit6 manipulatoire, & u stratageme trmpeur ni & une
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machination destin~e A d~loyalement i .fluencer ie cours d'une
 
valeur, y compris entre autres :
 

a) des transactions & des cours successivement plus elevds ou
 
plus bas avec pour but de creer ou de produire une apparence

d'activit6 fausse, trompeuse et artificielle sur cette valeur, ou
 
d'influencer de fagon illgale ou malhonn&te le cours boursier de
 
cette valeur, ou en creant un cours qui ne reflete pas la
 
veritable valeur boursibre de ce titre.
 

b) un pool, un syndicat ou un compte joint sous une forme
 
constitute ou utilise intentionnellement dans le but d'influencer
 
d~loyalement le cour boursier d'une valeur en utilisant des
 
options ou de toute autre manibre dans le but de faire un profit.
 

c) faire des transactions sur un titre qui ne changent pas la
 
propriet6 de ce titre.
 

d) des ordres d'achat ou de vente d'un titre tout en sachant que

les ordres inverses sont pratiquement de m~me quantit6, de m~me
 
prix et & la m~me heure effectues par les memes personnes ou
 
d'autres personnes.
 

e) faire une serie de transactions pour crier une activit6 reelle
 
ou apparente sur un titre dans le but de genrer des achats ou
 
des ventes par d'autres personnes.
 

f) influencer, en 6change d'argent ou autre, l'achat ou la vente
 
d'un titre en declarant que le cours de ce titre va
 
vraisemblablement monter ou baisser en raison d'op~raticns sur le
 
marche ayant pour but d'augmenter ou de diminuer le cours d'un
 
titre.
 

g) influencer l'achat ou la vente d'un titre en faisant des
 
declarations fausses ou trompeuses sur un fait donne tout en
 
sachant ou en ayant suffisamment d'informations pour savoir que
 
ce fait est faux ou trompeur.
 

201. Actions frauduleuses - Aucun membre de la Bourse, employ6 ou
 

representant immatricul6 ne devra :
 

a) employer de stratagbme, de systbme ou d'artifice pour frauder.
 

b) faire une declaration fausse sur un fait ou omettre de donner
 
un fait materiel necessaire pour que la d~claration faite, dans
 
le contexte dans lequelle elle a 6te faite, ne soit pas
 
trompeuse.
 

c) Participer a tout acte, pratique, ou affaire ui fonctionne ou
 
fonctionnerait comme une fraude ou une tromperie pour quiconque,
 
en ce ui concerne l'achat ou la vente d'un titre.
 

29
 



202. Compte bancaire de rdserve pour les clients - Les membres
 
et l'Agence de compensation chargee des comptes clients devront
 
ouvrir un "compte bancaire de reserve speciale au profit exclusif
 
des clients" auprbs d'une ou de plusieurs banques et devront
 
avoir & tout moment sur ces comptes de la tresorerie ou des
 
titres valables pour un montant suffisamment dleve pour que les
 
fonds des clients ne servent pas & financer des positions ou les
 
transactions d'un membre ou de l'Agence de compensation, tout en
 
permettant en m&me temps que les fonds des clients servent au
 
financement d'autres soldes debiteurs de clients dfment garantis
 
- tout surplus de fonds des clients 6tant depos6 dans un compte
 
bancaire special.
 

EXCLUSIVEMENT POUR LA REGLEMENTATION DE LA BOURSE DES VALEURS
 

203. Bons principes professionnels - Chaque membre et chaque 
employ6 ou reprdsentant immatricul6 d'un membre devra A tout 
moment respecter de bons principes professionnels dans la 
conduite de ses affaires, et agira de manibre & mettre en valeur 
la bonne tenue et la r~putation de la Bourse des valeurs. 

204. Autres employes - Les personnes physiques membres, les
 
employes et les repr~sentants immatricul~s des membres ne
 
creeront pas de conflits d'intdr~t pour les activit~s de leur
 
employeur du fait d'un autre emploi, ou en creant une confusion
 
potentielle pour les clients quant & l'employeur qu'il
 
representent. Dans ce contexte, tout autre emploi devra faire
 
l'objet d'une demande par ecrit et d'une acceptation par 6crit :
 
pour les cadres supdrieurs des soci~t~s membres, par la Bourse
 
des valeurs et pour les employ~s et reprdsentants immatricul~s
 
par le membre en question. Des demandes et des acceptations
 
similaires seront exigees pour l'emploi dans toute sorte
 
d'activit6 commerciale qui ne soit pas en tant qu'employ6 ou pour
 
toute remuneration par d'autres ou d'intert financier dans toute
 
activit6 de titres, financiere ou similaire.
 

205. Gratifications - Except4 avec !'accord prealable dcrit de
 
leur employeur, aucun membre, employe d'un membre, ou
 
representant immatricul6 n'emploiera, ne retribuera qui que ce
 
soit ni ne donnera aucune gratification d'une valeur superieure &
 
450 dirhams par an & aucun dirigeant, cadre ou employ6 de la
 
Bourse des valeurs, de ses filiales, de l'Agence de r~glement,
 
d'un autre membre, d'un dtablissement financier, de medias
 
charges des informations ou de l'information financiere, ni aucun
 
agent ou courtier en valeurs mobilieres, en produits de base ou
 
en instrument& monetaires non membrus de la Bourse.
 

Tout pr6sent de toute sorte est consid~rd comme une
 
gratification. Un etat recapitulatif de toutes gratifications et
 
remunerations sera tenu pour les trois dernieres annees et pourra
 
6tre inspecte par la Bourse des valeurs. Lorsque des parents
 
proches travaillent dans des etablissements financiers
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diffdrents, les presents regus du fait de la relation familiale
 
ne rentrent pas dans le cadre de cette disposition.
 

206. Ddclaration de conduite douteuse - Tout membre informera
 
rapidement la Bourse des valeurs lorsque ce membre ou un de ses
 
employds ou de ses representents immatricules :
 

a) aura contrevenu A une regle de la Bourse des valeurs ou &
 
toute loi ou reglement (autre qu'une contravention mineure au
 
code de la route) ou se sera conduit d'une fagon incompatible
 
avec les principes justes et equitables des operations de bourse
 
ou d'une fagon qui porte atteinte aux inter~ts et & la bonne
 
tenue de la Bourse des valeurs.
 

b) Fera l'objet d'une plainte dcrite d'un client portant des
 
accusations de vol, de d~tournement de fonds ou de valeurs, ou de
 
falsification.
 

c) Sera arr~te, accus6, inculp6 ou condamn6 ou plaidera coupable
 
pour tout d~lit criminel (autre qu'une contravention mineure au
 
code de la route).
 

d) Sera associ6 de quelque manibre que se ce soit avec un 6
 
tablissement financier r~primand6 par une institution judiciaire
 
ou inculp6 ou plaidant coupable pour toute activit6 crimirelle ou
 
d~lictueuse.
 

e) Fera l'objet d'une demande de dommages et int~rfts ou sera
 
d~fendeur dans toute affaire civile ou tout arbitrage r6gle par
 
jugement, dommages et intdr&ts ou r~glement pour un montant
 
sup~rieur A 10.OOODH.
 

f) Sera r~primand6 par le membre sous forme d'exclusion, de
 
renvoi, de retenue sur remun~ration ou d'amendes sup~rieures &
 
10.000 dirhams ou toute autre limitation d'activites pour cette
 
raison.
 

Chaque employ6 ou representant immatricul6 devra dans les plus
 
brefs d~lais rapporter A son employeur l'existence des situations
 
d~crites au paragraphe precedent.
 

207. Garanties et partage des comptes - Aucun membre, employ6, ou
 
representant immatricul6 ne devra garantir le paiement du solde
 
debiteur du compte d'une autre personne, ni garantir un client
 
contre toute perte, ni indiquer que le membre garantira le client
 
contre toute perte, ni prendre ou recevoir ou accepter de prendre
 
ou de recevoir une partie des profits ou des pertes sur les
 
comptes d'un client ou sur ses transactions.
 

Cette disposition n'4nterdit pas la participation & un compte
 
commun ou la crdatiun d'une societe d'investissement en
 
participation avec l'accord prealable dcrit du membre. Elle
 

31
 



n'interdit pas le partage des pertes si le membre determine que
 
la perte a dte causee en tout ou partie par l'action ou l'absence
 
d'action de ce membre, de son employe ou de son representant
immatriculd.
 

Noms trompeurs - Les Pe'ibres n'exerceront pas d'activite sous un
 
nom considdre comme trompeur par la Bourse des valeurs.
 

208. Pouvoir discretionnaire - Aucun employd ou reprdsentant
 
immatriculd n'exercera de pouvoir discrdtionnaire sur le compte
 
d'un client sans avoir obtenu l'autorisation ecrite du client et
 
sans avoir tout d'abord notifid et avoir obtenu l'approbation
 
d'une autre personne ddldgude par le membre ayant le pouvoir
 
d'approuver la gestion de ces comptes. Tout ordre passe sur une
 
base discretionnaire doit &tre identifid en tant que tel sur
 
l'ordre au moment ot cet ordre est passe. De tels comptes seront
 
fr~quemment contr6lds par une personne deleguee n'exergant pas ce
 
pouvoir sur la base d'une declaration dcrite des procedures de
 
contr6le.
 

Aucun employ6 ni aucun repr~sentant immatriculd n'exercera et
 
aucun membre ne permettra que soit exerce ce pouvoir
 
discrdtionnaire sur un compte client pour effectuer des achats et
 
des ventes de valeurs qui soient excessives en quantitd ou en
 
frdquence par rapport aux ressourccs financieres du client.
 

Les dispositions de la prdsente regle ne s'appliquent pa3 au
 
pouvoir discretionnaire quant au prix ou au moment oi un ordre
 
donne par un client pour 1'achat ou la vente d'un montant
 
d~termind de valeurs sp~cifiques sera execute.
 

209. Circulation de rumeurs - Aucun membre ni aucun de ses
 
employes ou representants immatricules ne devra d'aucune fagon
 
faire circuler de rumeurs & sensation crue l'on peut
 
raisonnablement s'attendre & influencel les conditions du marchd
 
en general ou de valeurs particulieres. Des discussions sur la
 
base d'informations non fonddes publi~es par un support A grande
 
circulation ou faisant l'objet d'une enqufte de grande envergure
 
au sein de la communaut6 financi&re ne sont pas interdits lorsque
 
la source d'une telle information et de son caractbre non fondd
 
sont egalement indiquees. Un rapport devra &tre rapidement fait &
 
la Bourse des valeurs sur toutes circonstances qui puissent
 
donner a croire qu'une rumeur ou une information non fondde aura
 
dtd crede ou circulde dans le but d'influencer le cours de
 
valeurs cotees.
 

210. Confidentialitd des informations - La Bourse des valeurs,
 
les membres, toute agence de r~glement ainsi que leurs employds
 
ou repr~sentants immatricules devront respecter la
 
coTifidentialite des informations financieres et autres
 
informations intdressant la concurrence dont ils auront eu
 
connaissance du fait de leurs fonctions de contr6leurs ou de
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prestataires de services boursiers, excepte dans les cas definis
 
par les lois ou reglements de la Bourse des valeurs. Sauf cas
 
particulier, les administrateurs n'ont pas le droit d'avoir accbs
 
& des informations financieres confidentielles et interessant la
 
concurrence obtenues par la Bourse des valeurs ou toute agence de
 
reglement. Cette regle ne s'applique pas & la communication
 
d'informations entre une Agence de reglement et la Bourse des
 
valeurs, ou entre une Agence de reglement et un membre concernant
 
les comptes clients introduits par ce membre. Des sujets tres
 
confidentiels qui pourraient intdresser le Conseil seront tout
 
d'abord rapportes par le Directeur general de la Bourse auprbs du
 
President du Conseil ou de tout administrateur d~signe qui ne
 
represente pas des membres, pour que decision soit prise sur la
 
mesure dans laquelle cette information devra Atre rapportde au
 
Conseil.
 

211. Communications avec le public - Les normes traditionnelles
 
de v~rit6 et de bon godt s'appliqueront a toute forme de
 
communication utilisee par les membres, leurs employes ou
 
reprdsentants agrees. Sont specifiquement interdits :
 

a) toute fausse declaration ou l'omission d'un fait important ou
 
toute communication qui est par ailleurs fausse cu trompeuse.
 

b) la promesse d'obtenir des rdsultats specifiques, des
 
declarations exagres ou injustifides,
 

c) des opinions pour lesquelles il n'y a pas de base raisonnable,
 
ou
 

d) des projections ou des prdvisions d'6vnements futurs qui ne
 
sont pas clairement indiquees comme telles.
 

Les recommandations (m&me si elles ne sont pas pr6sentees comme
 
telles) doivent avoir un fondement qui peut &tre justifi6 comme
 
raisonnable. Lorsqu'une recommandation d'achat, de vente, ou de
 
remplacement de titres est faite, des informations appuyant cette
 
recommandation doivent 6tre donnees ou proposees. Le prix du
 
marchd au moment ou la recommandation est faite doit 6tre
 
indique.
 

Les membres devront indiquer, (exception faite de conversations
 
impromptues) lors de la recommandation de vente ou d'achat de
 
titres particuliers, si le membre fixe habituellement le prix du
 
march6 pour ce titre, si la transaction sera faite avec le
 
membre, si le membre etait chef de file ou co-chef de file pour
 
la plus r~cente offre publique de l'metteur, si un
 
administrateur ou un dirigeant du membre ou l'un de ses employ~s
 
qui ont pr~pare la note d'information a pris des positions sur
 
les valeurs ou des options de l'emetteur ou s'il est
 
administrateur de cet 6metteur.
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Les antdcddents et les statistiques de performance de
 
recommandations ou de transactions effectives passees devront
 
&tre mesurees et
 

a) limit~es A un univers sp~cifique qui peut &tre isol et
 
circonscrit et qui couvre au moins les douze derniers mois.
 

b) comprendre la date et le prix de chaque recommandation ou
 
transaction initiale et le prix & la fin de la pdriode ot la
 
liquidation avait d'abord 6t6 faite et executee. Ces informations
 
d~taill~es peuvent Atre r~sumes, pr~sent~es sous forme de
 
moyennes et offertes plut6t que fournies si y sont inclus le
 
nombre total de titres recommandes ou n~gocies, le nombre qui ont
 
progress6 ou baiss6 et une offre de compldter sur demande les
 
informations fournies.
 

c) indiquer les coits et toutes les hypotheses utilis~es pour
 
l'annualisation des donn6es,
 

d) indiquer les conditions g~nerales du march6 durant la p~riode
 
considr6e, toute comparaison avec un indicateur general de
 
march6 tel u'un index 6tant valable,
 

e) indiquer que les r~sultats pr~sent~s ne devraient pas et ne
 
peuvent pas &tre consid~r~s comme un indicateur des r~sultats
 
venir et,
 

f) les documents de travail sur lesuels l'information est fond~e
 
sont conserves pour examen par la Bourse des valeurs pendant au
 
moins trois ans.
 

Les previsions et predictions devront contenir les bases ou
 
hypotheses sur lesquelles elles sont faites et indiquer les bases
 
et hypotheses des informations utilisees.
 

La comparaison des services d'un membre, de son personnel, de ses 
installations et de son 6uipement, de ses tarifs par rapport 8 
ceux d'autres membres doivent s'appuyer sur des faits. 

L'indication de la date des rapports doit &tre adequate ainsi ue
 
l'indication de toute information significative qui n'est pas
 
recente.
 

Les sources des informations qui ne sont pas preparees sous la
 
supervision directe du membre seront indiuees.
 

Les temoignages sur la qualite des conseils en matiere
 
d'investissement doivent clairement indiquer que ceci peut ne pas
 
6tre reprdsentatif de l'experience d'autres clients et que ce
 
n'est pas la une indication des performances ou de la rdussite
 
futures. Si plus qu'une somme insignifiante est payee pour le
 
t6moignage, le fait qu'il s'agisse d'un temoignage retribud devra
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&tre indiqud. Si le temoignage concerne un aspect technique de
 
l'investissement, la personne offrant ce tdmoignage, devra avoir
 
suffisamment de connaissances et d'expdrience pour avoir un avis
 
valable.
 

L'examen de toutes ou de certaines communications particulibres
 
faites par les membres et destinees au public pourra 6tre exigd
 
par la Bourse des valeurs, soit avant, soit apres leur
 
publication.
 

212. Transferts de comptes - Dbs reception des instructions d'un
 
client de transfdrer son (ou ses) compte(s) ou le service de ses
 
comptes d'un membre & un autre, ce transfert sera immddiatement
 
effectud par le membre g~rant le compte. En cas de defaut de
 
transfert rapide sur demande de l'une des parties et aprbs avoir
 
eu la possibilitt d'&tre entendue pa. toutes les parties en
 
cause, la Bourse peut ordonner l'etablissement de la compensation
 
de ce d~faut sur toute les parties impliquees.
 

213. Commissions et marges maximums - Sera consid6ree comme 
pratique d~loyale le fait pour un wembre de prendre des 
commissions superieures &, ou & la fois d'acheter et de vendre 
(ou de vendre et d'acheter) un titre le m~me jour avec une marge 
sup~rieure & : 

a) le double de la commission minimum sur un titre cote pour une
 
transaction de taille normale
 

b) 5% sur un titre hors cote pour une transaction beaucoup plus
 
importante que la normale
 

c) 10% pour une nouvelle emission ou pour une dmission secondaire
 
d'un titre demandant une pr~paration et un effort special
 
comparable.
 

Cette r~gle ne s'applique pas aux positions A la vente ou A
 
l'achat detenues par un membre avec une 6cheance d'au moins un
 
jour.
 

Nonobstant les regles ci-dessus, les commissions et les marges
 
pour un m&me jour peuvent sembler injustes au regard des
 
conditions particulibres de la transaction.
 

214 - Financement equitable - Les membres ne pourront participer
 
A une vente de titres lorsque la souscription ou autres
 
arrangements relatifs avec la vente ou les termes et conditions
 
qui y sont rattach~s sont injustes ou deraisonnables.
 

215. Allonges et retenues - Un membre et les personnes qui lui
 
sont associees ne pourront 6viter de faire une distribution
 
publique de bonne foi d'une offre publique de vente qui est
 
pr6%ue ou ui est vendue & prime sur le march6 secondaire,
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lorsque ce marchd secondaire commencera. Les membres et les
 
personnes qui lui sont associes devront :
 

a) ne pas continuer de ddtenir ces titres, acquis par
 
souscription ou de toute autre manibre dans un ou plusieurs
 
comptes propres.
 

b) ne pas vendre un tel titre & quiconque est associd avec un
 
agent de bourse ou un courtier; ou & tout dirigeant ou quiconque
 
fait du commerce sur des titres ou influence le commerce de
 
titres pour un etablissement financier; ou & un intermddiaire en
 
ce qui concerne l'offre de ventes publiques; ou & un
 
administrateur fiduciaire, au chef de file de la souscription ou
 
& l'emetteur comme d¢L avocats, des comptables ou des conseils
 
financiers; ou tout fuembre de la proche famille de quiconque
 
cette personne soutient; ou A tout courtier de bourse, banque ou
 
tout autre canal sans avoir l'assurance que cette vente n'est pas
 
pour des personnes non autorisdes.
 

c) toutefois, les ventes ne sont pas interdites aux personnes
 
pour lesquelles le montant total vendu et le montant & chaque
 
personne n'est pas important ni disproportionnd par rapport aux
 
ventes faites & des membres du public et conform6ment aux
 
pratiques normales des acheteurs en matiere d'investissement.
 

216 - Communication des conflits d'intdr~t - Tout conflit
 
d'intdrt d'un membre d'une personne associee sera communiqud au
 
client avant la transaction; sera, entre autres, conflit
 
d'inter&t :
 

a) les cas ot la contrepartie paie
 

b) les cas ot l'agent de change vend ou achete des titres en
 
donnant ou en recevant une commission
 

c) les cas ot l'agent de change a des positions
 

217 - Delit d'initid - Aucun membre ou personne associde ne fera
 
d'operations lorsqu'il sera en possession de, ou n'acceptera
 
d'ordres de quiconque est supposd getre en possession
 
d'informations provenant de l'metteur et pouvant influencer le
 
cours de son titre, qui ne sont g~ndralement pas & la disposition
 
de la communaute financibre. Tout cas de ce type sera rapidement
 
notifie A la Bourse des valeurs.
 

Section six - Supervision
 

250 - Supervision des activitds- a) Chaque bureau, d~partement ou
 
service d'un membre sera plac6 sous la supervision et le contr6le
 
de ce membre ou des personnes ayant requ une telle d~l6gation de
 
responsabilitti et de pouvoir.
 

36
 



La personne chargee d'un groupe d'employds ou de reprdsentants
 
agrds devra raisonnablement s'acquitter de son devoir et de son
 
obligation de supervision et de contr6le des activites des
 
personnes associees au commerce du membre et du respect des lois
 
et de la reglementation relatives aux valeurs mobilibres.
 

b) Les administrateurs de chaque membre devront prdvoir une
 
supervision et un contr6le approprid et designer un directeur
 
general qui aura la responsabilitd et l'autoritd d'ensemble de la
 
supervision et du contr6le interne de l'organisation et du
 
respect des lois et de la rglementation relatives aux valeurs
 
mobilibres. Cette personne devra :
 
(1) ddldguer aux employds qualifies l'autorite et la
 
responsabilite de supervision et de contr6le de chaque bureau,
 
departement ou service, et prevoir les procedures de contr6le et
 
de supervision approprides.
 
(2) mettre an place un systeme s~pard de suivi, et d'examen pour
 
s'assurer que l'autorite et la responsabilitd dldgude est bien
 
exercee.
 

c) L'accord prealable de la Bourse des valeurs sera obtenu pour
 
chaque bureau cred par un membre en dehors du siege, en montrant
 
que la supervision et le financement addquat de ce bureau et de
 
l'activitd & creer sont disponibles.
 

d) Des personnes qualifi~es que la Bourse des valeurs trouve
 
acceptables seront responsables de chaque bureau d'un membre, de
 
ses bureaux regionaux ou autres groupeo de bureaux, de ses
 
departements ou actIvit~s de ventes. Toute personne qui se soumet
 
& la procedure d'acceptation aux termes de la presente rbgle
 
devra faire la preuve d'une experience honorable en tant que
 
representant immatriculd, ou avoir une experience similaire, et
 
satisfaire & un examen oral ou dcrit organisd par un comite de
 
pairs nommd par le Conseil d'administration, montrant qu'il a les
 
connaissances et la competence necessaires pour superviser
 
l'activitd en question.
 

e) Les montants et les types de credits accordes ou garantis par
 
un membre seront superv'is6s par des employes qualifies ayant
 
l'expdrience de tels contr6les dans le type d'activitd
 
professionnelle dans lequel le credit A etd accorde.
 

f) Les personnes chargde; de la supervision des representants
 
agreds ont ordinairement au moins la responsabilite de
 
l'approbation des nouveaux comptes et l'examen de la
 
correspondance des representants agr ds, des transactions et des
 
comptes clients. Des registres adequats devront 6tre tenus et
 
indiquer l'exercice des activites de supervision telles qu'une
 
explication des procedures de supervision alors en vigueur et la
 
signature de la correspondance, des transactions, du registre et
 
des releves examines lors du processus de supervision.
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g) Les nembres devront prevoir la supervision et le contr6le de
 
tous les comptes des journaux et grands livres et autres comptes
 
similaires.
 

251. Diligences comptables. Chaque membre a l'obligation de
 
designer par le biais d'un cadre superieur ou d'une personne
 
competente ddsignde & cet effet :
 

a) Faire tous ses efforts pour connaitre les faits essentiels
 
relatifs a chaque client, chaque ordre, chaque compte courant ou
 
A credit acceptd ou gere par ou pour ce membre et toute personne
 
ayant procuration sur ce compte
 

b) Assurer la supervision de tous les comptes geres par les
 
repr~sentants agrees de ce membre
 

c) Approuver l'ouverture de chaque compte avant ou juste aprbs
 
l'exdcution d'une transaction pour le compte de ou avec un
 
client. La personne qui approuvera le compte devra 6tre
 
personnellement au courant des faits essentiels relatifs au
 
client et A la nature du compte proposd et devra indiquer son
 
accord par 6crit sur un document faisant partie du dossier
 
permanent du membre.
 

Pour un compte a credit d'une societ6 qui n'est pas membre, on
 
devra s'assurer que la societ6 a le droit de par son acte
 
constitutif et ses statuts d'effectuer des transactions & credit
 
pour son propre compte et que les personnes qui passeront des
 
ordres sont d~iment autorisees pour ce faire par la socift6. Il
 
est recommand6 d'avoir copie de l'acte constitutif de la soci~t6
 
de ses statuts et des autorisations; dans le cas contraire, le
 
m n bre devra remplir et signer un memorandum indiquant les
 
raisons qui lui permettent de croire que les transactions
 
credit sont legales et autorisees.
 

Pour un compte courant d'une societ6 qui n'est pas membre, le
 
membre devra s'assurer en demandant & l'un des dirigeants de la
 
soci~te que la personne passant les ordres a le droit de le
 
faire.
 

Pour un compte d'agence, le nom du donneur d'ordre pour le compt,
 
duquel l'agent agit et une preuve ecrite du mandat de l'agent
 
devront &tre obtenus.
 

Pour les comptes fiduciaires, les membres devront demander
 
conseil & leur avocat sur les documents A obtenir.
 

L'information concernant la nationalit6 d'un client est
 
considr6e comme essentielle.
 

252 - Designation des comptes - Aucun membre ne devra g~rer ou
 
garantir un compte au nom d'une personne autre que celui du
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client, exception faite lorsque le compte est ddsignd par un
 
chif1-re ou un symbole A condition que le membre ait dans ses
 
dossiers une d~claration ecrite signee par le client attestant
 
qu'il est proprietaire du compte.
 

253 - Comptes des employes - Aucun membre ne devra gerer ou
 
garantir un compte ni effectuer une transaction, sans le
 
consentement ecrit prealable de l'employeur, dans lesquels un
 
employe ou un representant immatriculd d'un autre membre, ou un
 
employe de la Bourse des valeurs, de ses filiales ou de l'agence

de reglement detient un inter~t direct ou indirect.
 

Des copies des rapports et des dtats seront envoyds promptement A
 
l'employeur, & l'attention d'un dirigeant d~sign6, autre que
 
1'employe interess6.
 

Aucun membre ne pourra g~rer ou garantir un compte & credit, ni
 
effectuer une transaction sans l'accord ecrit prdalable de
 
l'employeur, dans lequel un employe d'un 6tablissement financier
 
ou d'une societe financibre a un interft direct ou indirect.
 

Aucun employe ni repr~sentant immatricui d'un membre et aucun
 
employ6 de la Bourse des valeurs, de ses filiales, ni de l'Agence
 
de reglement n'ouvrira de compte et ne passera d'ordre aupres
 
d'autres membres, d'agents de change, de courtiers ou de banques
 
non membres sans l'accord 6crit prealable d'un cadre sup~rieur
 
autre que lui-mgme, design6 pour signer de tel accords, et fera
 
en sorte que le= confirmations et releves soient alress~s & cette
 
personne.
 

254 - Pouvoir discr~tionnaire - Aucun membre, employ6 ou
 
representant immatricule n'exercera de pouvoir discretionnaire
 
sur un compte de clients ni n'acceptera d'ordres sur un compte de
 
la part d'une personne autre que le client sans avoir
 
prealablement obtenu une autorisation 6crite du client, et un
 
accord ecrit permettant au membre d'exercer ce pouvoir
 
discretionnaire. Chaque ordre passe pour un compte
 
discretionnaire portera une mention indiquant si le pouvoir
 
discretionnaire a 6t6 exerce ou non. Chaque ordre discr~tionnaire
 
sera revu par une personne autoris~e le jour ot il aura 6t6
 
passe, et les comptes discrdtionnaires seront revus au moins une
 
fois par mois. La ddlegatitn par le client de la decision
 
concernant le cours et le moment oii l'ordre est execute .i'est pas
 
consideree comme discretionnaire.
 

255. Communications au public - Toute communication d'un membre
 
distribude ou mise A la disposition de l'ensemble de ses clients
 
ou du public devra ftre prdalablement approuvee par un dirigeant
 
ou une personne qualifiee qui aura requ d~legation pour exercer
 
cette supervision. Ces communications sont entre autres des
 
publicites, des lettres sur le marche, des rapports de
 
recherches, des livres, des brochures de vente, des
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communications dlectroniques de m&ine contenu, des communications
 
avec ou sans les m~dias, et des mescages ou des memorandums aux
 
succursales, aux employes ou aux representants agrees qui sont
 
montres ou distribues aux clients ou au public. Les lettres
 
contenant des conseils en matibre d'investissement ou des
 
informations donn~es par des representants agrees devront 6
 
galement 6tre revus avant envoi par une personne competente.

Les rapports de recherches sont en generai definis comme des
 
analyses de societes individuelles, de secteurs industriels, sur
 
les conditions du marche, les titres ou autres v~hicules
 
d'investissement, qui donnent des informations raisonnablement
 
suffisantes sur lesquelles fonder une decision d'investissement;

ils seront prepards puis approuves par des personnes diff~rentes
 
comp~tentes pour cette preparation et cette supervision. La
 
supervision peut 6tre effectuee par des employ~s du membre ou par

des consultants & temps partiel competents engages pour ce faire.
 
Dans les communautes boursibres ofi l'analyse des valeurs
 
mobili~res est une profession A part entiere, la Bourse des
 
valeurs devra creer des normes de qualification pour les
 
analystes qui assurent la supervision et exiger l'approbation des
 
rapports d'analyse par ces personnes. Les analyses de base des
 
rapports de recherche effectuees par une personne n'ayant pas les
 
competences techniques necessaires pour certaines parties du
 
rapport seront conjointement approuvees par un sp~cialiste
 
produit qualifie.
 

256 - Bureaux des membres - Ils devront ftre situes et organises

de maniere & 6liminer pour les clients toute confusion possible

quant & la societe a laquelle Us ont affaire ou quant aux
 
subventions de non membres g'i constituent des remises sur
 
commissions :
 

Pour cette raison, toute occupation conjointe d'un bureau avec
 
une autre societ6 devra prealablemeut 6tre approuvee par la
 
Bourse des valeurs. Les methodes acceptables de diffdrenciation
 
en cas d'occupation conjointe de locaux sont les suivantes :
 
cloisons de separation jusqu'au plafond ou jusqu'& une certaine
 
hauteur, avec des panneaux indicateurs bien en vue A l'entree, le
 
port de badges par les employes, l'interdiction aux clients
 
d'entrer de l'autre c6t6, des num~ros de t~lephone differents, et
 
aucun papier & en-t~te ni aucune publicit6 presentant

conjointement les deux organisations.
 

Section Sept - Financement des membres et operations
 

EN TANT QUE DISPOSITION LEGISLATIVE OU REGLEMENTATION DU CNVM ET
 
REGLEMENTATION DE LA BOURSE DES VALEURS
 

300 - Hypothbque des titres des clients. Aucun membre ou employ6
d'rn membre ne pouri:- directement ou indirectement hypothequer ni 
airanger ni permettre la continuation de l'hypotheque des titres 
geres pour un client en aucun cas qui permettrait : 
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a) le melange des titres gerds pour le compte d'un client avec
 
les titres geres pour le compte d'un autre client sans obtenir au
 
p6:alable le consentement ecrit de chacun des deux clients pour
 
une telle hypothbque.
 

b) le melange de ces titres avec les titres g~rds pour tous les
 
comptes d'une personne autre qu'un client de bonne foi de ce
 
membre en cas de nantissement ou de pr&t fait en faveur de cet
 
organisme.
 

c) que ces titres geres pour le compte de clients soient
 
hypothques ou objets d'un ou de plusieurs nantissements ou de
 
toute reclamation de cr6ancier(s) pour une somme excddant la
 
dette totale des clients calculee ce jour-l&.
 

302. Garde des titres des clients - Les membres devront
 
promptement obtenir et devront ensuite conserver la possession

mat~rielle ou le contr6le de tous les titres des clients
 
entierement payes et de tous les titres objet d'un privilhge dans
 
les comptes & credit superieurs a 140% du solde debiteur de ces
 
comptes.
 

303. Emprunts des titres de clients - Il n'y aura pas violation
 
du reglement, si le membre ou l'Agence de reglement ou le pr&teur

de titre passe un contrat dcrit au moment ou prealablement au
 
pr~t qui prevoit au minimum sur une ou des annexes separees, la
 
base de compensation pour tout pr~t et generalement les droits et
 
devoirs des parties quant aux titres emprunt~s, qui prevoit que

le pr~teur recevra la liste des titres effectivement empruntes au
 
moment de l'emprunt de ces titres et qdi spdcifie que

l'emprunteur fournira au pr~teur ce jour-la m~me des garanties en
 
especes, en bons du Trdsor ou sous la forme d'une lettre de
 
credit irrevocable emise par une banque, qui garantissent

totalement le pr~t de titres et qui prevoit que, & la cl6ture de
 
chaque jour ouvre, les titres prates seront compares au marche et
 
que, si la garantie s'avere insuffisante, elle sera remise au
 
minimum & 100 % avant la cl6ture du jour ouvre suivant.
 

304 - Livres et registres comptables - Chaque membre tiendra et
 
conservera pendant au moins trois ans les livres et registres

comptables que la Bourse des valeurs pourra exiger. Les registres

comptables tenus et conserves par un autre membre pour les
 
comptes introduits par un premier membre seront consideres comme
 
les registres comptables de ce dernier.
 

Chaque membre tiendra A jour et conservera pendant au moins trois
 
ans les livres et registres suivants relatifs A son activite :
 

a) Un journal contenant le detail journalier de tous les achats
 
et ventes de valeurs mobilieres, tous les bons de livraison et de
 
reception de valeurs mobilieres (y compris le numero des
 
certificats) tous les regus ou d~bours d'argent, et tous les
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autres debits et credits. Ces registres indiqueront le compte

mouvementd lors de la transaction, la designation et la valeur
 
des titres, le prix unitaire et le cas echeant le prix total de
 
vente ou d'achat, la date de la transaction et le nom ou la
 
d~signation de la personne de qui les titres ont etd achetds ou
 
regus ou &iqui ils ont dte vendus ou livres.
 

b) Les grands livres (ou autres registres) montrant tous les
 
postes de l'actif et du passif, le compte de pertes et profits et
 
le compte des operations en capital.
 

c) Des comptes par postes (ou autres registres) indiquant

separement sur chaque compte courant ou & credit de chaque client
 
et de chaque employd de ce membre, tous achats, ventes,

receptions et livraisons de titres pour chaque compte et tous les
 
autres mouvements d~biteurs et crdditeurs sur ce compte.
 

d) Des livres de titres (ou autres registres) indiquant les
 
titres transferds, les dividendes et intdr~ts regus, les titres
 
pretes ou empruntes, les sommes pr~tees ou empruntees (avec les
 
garanties correspondantes et toute substitution), les titres non
 
regus ou livres, toutes les diffdrences de positions sur les
 
titres, provenant de la verification du comptage et d'une
 
comparaison montrant pour chaque titre le nombre des differences
 
en trop ou en moins.
 

e) Un livre ou un registre indiquant sdpardment pour chaque titre
 
la date du terme et toutes les positions courtes et longues (y

compris les titres en dep6t) de tous les titres gerds par ce
 
membre pour son compte ou pour le compte de clients ou d'employds

et donnant la localisation de tous les titres ddtenus et la
 
position compensatoire de tous les titres sur lesquels une
 
position longue ou courte existe, y compris les differences de
 
comptage des titres classes par date du comptage physique et de
 
la verification au cours de laquelle ces differences ont etd
 
decouvertes et dans tous les cas le nom ou ia designation du
 
compte ot chaque position est tenue.
 

f) Les memorandums d'ordre de transaction pour chaque ordre et
 
toute autre instruction donnde ou reque dans sa forme originale

telle qu'elle a etd reque ou transmise pour l'achat ou la vente
 
de titres, que ces ordres aient etd executes ou non.
 
Ce memorandum devra comporter les termes et conditions de l'ordre
 
ou des instructions et de toute modification ou annulation, le
 
compte ou il a 6t4 enregistre, l'heure de l'enregistrement, le
 
prix d'execution et en cas d'exercice de pouvoir discretionnaire
 
par ce membre ou i'employe ou le repr~sentant immatricule de
 
celui-ci, l'indication de ce fait. Le terme instruction comprend

les instructions entre employ~s et/ou les repr~sentants agrees

d'un membre. Le terme "heure d'enregistrement" sera censd atre le
 
moment ou l'heure A laquelle l'ordre ou l'instruction & executer
 
aura etd reque.
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g) Les m~morandums des achats et des ventes personnelles faits
 
pour le compte du membre, indiquant le prix, et dans la mesure du
 
possible, l'heure de l'ex~cution; de plus, lorsque cet achat ou
 
cette vente aura et passee avec un client autre qu'un agent de
 
change, ou un courtier, un m~morandum de chaque ordre recu
 
montrant l'heure de reception, les termes et conditions %2e
 
l'ordre, et le compte sur lequel il a etd enregistre.
 

h) Copie des contrats de tous les achats et ventes de valeurs
 
mobilibres et copie des avis de tous autres debits et credits
 
relatifs & des titres, & de la tr~sorerie et autres postes pour

le comptes de clients, d'employes et de reprdsentants agrees.
 

i) Un registre des comptes courants et & credit indiquant le nom
 
et l'adresse du porteur, si le porteur de titres enregistr~s au
 
nom de ce membre souhaite ou non que son identit6, son adresse et
 
sa position sur les tltres soient d~voil6ev aux emetteurs de
 
titres (dans le cas d'un compte commun ou d~un compte de societ6,
 
ces enregistrements indiqueront la personne ou les personnes

autoris~es & faire des transactions boursieres pour ce compte).
 

j) Des balances recapitulatives fournissant la preuve de
 
l'quilibre de tous les livres sous la forme de comptes de grand

livre presente sous la forme de balances, et un calcul de la
 
situation nette A la date de l'tablissement de la balance.
 

k) La valorisation de la position des differences sur titres non
 
r~solues sera faite au moins une fois par mois au moment du
 
calcul de la situation nette. Les differences restant apr~s

ajustements ou enregistrements relatifs aux comptages physiques

de titres seront toujours accompagn~es de la date de la
 
difference restante, d'origine ou plus r~cente.
 

Un membre qui introduit les comptes de clients aupres d'un autre
 
membre en le lui indiqciant, devra garder un registre de tout
 
titre ou argent requ d'un client ou paye A celui-ci avec l'heure
 
de transmission le m~me jour au ou du client et au membre qui
 
tient le compte.
 

EXCLUSIVEMENT POUR LA BOURSE DES VALEURS
 

305. Rapports fournis & la Bourse des valeurs - Les membres,
 
employes et representants agre6s devront soumettre a la Bourse
 
aux dates indiqu~es dans les formes et dans les d~lais prescrits,

les informations que la Bourse des valeurs estime indispensables

A la protection de l'interdt des investisseurs et du public.
 

Chaque membre soumettra & la Bourse tous les trimestres un
 
rapport sous la forme prescrite par la Bourse des valeurs sur sa
 
situation financibre et son activite, sa rentabilit6 et le
 
respect des regles de la Bourse des valeurs relatives au capital
 
aux exigences en fonds propres et aux operations. Pour le mois de
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l'audit annuel du membre effectud par des experts-comptables
 
independants, le rapport sera auditd et tous les ajustements
 
feront 1'objet d'un rapport A la Bourse des valeurs. Les rapports
 
mensuels seront soumis au plus tard le 15 du mois suivant. Ii
 
peut ftre demandd & un membre de fournir un rapport financier et
 
opdrationnel pour ses filiales et entreprises affiliees.
 

Une pdnalitd d'un montant significatif sera payee pour chaque
 
jour de retard dans la remise du rapport, sauf si un ddlai
 
suppldmentaire est accord. suite A une demande soumise au moins
 
trois jours ouvrables avant la date prevue. Tout rapport
 
contenant des erreurs importantes sera considdrd comme non remis.
 

306. Comptes d'attente - Tout compte utilisd temporairement pour
 
enregistrer des d6bits ou credits d'argent etou des r6ceptions ou
 
livraisons de titres en attendant de d6terminer leur sort final
 
sera clairement identifid comme un compte d'attente, et un
 
registre sera tenu concernant toutes les informations connues au
 
sujet de chaque enregistrement.
 

307. Supervision des comptes - Un employe qualifid aura la
 
responsabilit6 de chaque compte du grand livre ou de tout compte
 
utilisd par le membre. A cet effet, cet employd contr6lera et
 
supervisera toute passation d'6criture effectuee sur ce compte et
 
s'assurera que ce compte est, & tout moment, exact et A jour.
 

Un employ6 competent supervisera et v6rifiera chaque compte aussi
 
frdquemment que necessaire en fonction de l'importance du compte
 
mais dans tous les cas, au moins une fois par mois, pour
 
s'assurer que le compte est exact et & jour et que toutes les 6
 
critures anciennes etou dont le d6nouement est incertain, sont
 
rapidement identifides pour entreprendre des recherches et les
 
transferer eventuellement dans des comptes d'attente. Un registre
 
sera tenu comportant le nom des personnes responsables de la
 
tenue et de la supervision de chaque compte.
 

308. Confirmation des transactions - Peu apres &tre convenu d'une
 
transaction avec un client et avant sa date de reglement, le
 
membre charge de l'opdration enverra au client une confirmation 6
 
crite indiquant :
 

a) si le membre assurant le service agissait comme agent de ce
 
client, d'une autre personne, ou des deux (dans ce cas il devra
 
indiquer le nom de la contrepartie et tout montant requ en
 
r6mundration de la part de cette contrepartie), ou en tant
 
qu'intervenant principal.
 

b) identite, prix et nomb e d'actions ou d'unites ou le montant
 
en principal de la transaction, en indiquant ou en offrant
 
d'indiquer la date et l'heure de la transaction
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c) en cas de fraction de titres, tout diff~rentiel par rapport au
 
prix du marche au moment de l'execution de l'ordre,
 

d) pour un titre de creance passe & un prix donn6 en dirhams, le
 
prix en dirhams et le rendement & l'cheance calcule & partir du
 
prix en dirhams (sauf si le titre a une date d'echeance qui peut

ftre reportee par l'emetteur avec un taux d'inter~t variable ou
 
une participation dans des obligations garanties par un
 
nantissement sur des biens immobiliers, avec toutefois
 
possibilite continue de remboursement anticip6).
 

e) pour un titre de creance effectu6 sur la base du rendement, le
 
montant en potircentage du rendement et de ses caractristiques

(courant, & l'echeance, au jour-le-jour avec rendement, type,

date et prix du remboursement; le prix en dollars calcule &
 
partir du rendement r~alis6; et sur une base autre que le
 
rendement & l'ch~ance dans le cas oil le rendement & l'echeance
 
est inferieur aux rendements declares, ces deux rendements sous
 
reserve de l'application des conditions indiqu~es A l'alinea d).
 

309 - Conservation des registres - Les membres conserveront
 
pendant au moins six ans, les deux premieres ann~es dans un
 
endroit facilement accessible, tous les registres exig~s

conformement aux paragraphes a, b, c, et e, de la disposition

precedente. Ils devront aussi conserver pendant au moins trois
 
ans, les deux premieres ann~es dans un endroit facilement
 
accessible, tous les registres exig6s conform~ment aux autres
 
paragraphes de la disposition precedente, et :
 

a) tous les ch~quiers, relev~s bancaires, cheques encaisses, et
 
rapprochements de tresorerie.
 

b) toutes les factures A payer ou & recevoir, qu'elles soient
 
payees ou non, ou copie de ces documents.
 

c) l'original de toutes les notes d'information reques et copie
de toutes les notes d'information envoydes. 

d) toutes les balances, calculs de situation nette avec documents
 
de travail, etats financiers, rapprochements avec les autres
 
succursales et documents internes d'audit.
 

e) toutes les garanties de comptes et toutes les procurations ou
 
autre preuve d'octroi de pouvoir discretionnaire et copie des
 
resolutions donnant A un agent pouvoir pour agir au nom d'une
 
societe.
 

f) tous contrats 6crits ou copie de ceux-ci
 

g) des ecritures qui montrent en detail tous les montants
 
indiquds dans le rapport financier et operationnel remis & la
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Bourse des valeurs A la date de l'audit et contenus dans les 6
 
tats financiers annuels.
 

h) un registre de la ou des personnes ayant prepard les documents
 
et de la ou des personnes qui les ont contr61s et approuves avec
 
copie de toutes les notes d'information destinees au public

r~glement~es par la Bourse des valeurs.
 

Les membres conserveronc au moins pendant six ans aprbs la
 
cl6ture d'un compte client touw les documents ou ecritures
 
relatifs aux conditions d'ouverture et de gestion de ce compte.
 

Les membres devront conserver, pendant toute la dur~e de vie de
 
l'entreprise et de toute entreprise ayant pris sa succession,
 
tous les actes constitutifs, le registre des procbs verbaux et
 
les registres des certificats d'actions.
 

Chaque membre devra tenir et conserver dans un endroit facilement
 
accessible tous les registres exig6s relatifs aux employ~s,
 
representants agre~s et des personnes agre~es pendant au moins
 
trois ans apres que cette personne ait interrompu sa
 
collaboration avec le membre.
 

310. Capital exige - Un membre introduisant tous les comptes de
 
fagon ouverte A l'Agence de reglement devra avoir une situation
 
nette au moins egale & 125% du d~p6t exige par la societ& de
 
gestion.
 

Un membre non bancaire g~rant des comptes de clients ou des
 
comptes personnels devra & tout moment avoir une situation nette
 
egale ou sup~rieure A 800.000 DH. Une banque membre doit
 
maintenir une situation nette au moins egale A 125% de celle
 
exigee d'une banque.
 

Le terme situation nette d~signe les fonds propres assortis des
 
ajustements suivants
 

a) l'addition ou la deduction de profits ou de pertes latents sur 
toutes les positions courtes ou longues valorisees a leur valeur 
boursiere, 

b) l'exclusion des dettes subordonn~es conform~ment a un accord
 
de subordination satisfaisant approuv6 par la Bourse,
 

c) la deduction des immobilisations et autres actifs non
 
directement convertibles en tresorerie tels que les biens
 
immobiliers, les meubles et agencements, les agrements de Bourse,
 
charges payees d'avance, le fonds de commerce; les avances non
 
garanties ou partiellement garanties, les pr~ts, les comptes

clients et autres; - les comptes clients - superieurs & 40.000 DH
 
par livraison gratuite de titres ou de livraisons gratuites
 
effectuees plus de 7 jours auparavant, de remboursements de Fonds
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communs de placement effectues plus de 16 jours auparavant, de
 
comptes clients non garantis, ou d'autres encours de plus de 30
 
jours, une insuffisance de garanties sur des effets A vue
 
garantis; sur l'actif douteux; la valeur de marche excessive de
 
titres non regus en circulation depuis plus de trente jours ou
 
plus, par rapport & la valeur du contrat defaillant,
 

d) la deduction de la valeur boursiere de toutes les differences
 
sur titres & position courte non rdsolues 14 jours aprbs leur
 
d~couverte, et la valeur boursibre 6h.- diffdrences existantes sur
 
des titres & position longue, vendus avant que les differences ne
 
soient resolues moins les provisions etablies.
 

e) la deduction en ce qui concerne des valeurs mobilibres et des
 
instruments de marchd mondtaire ddtenus sur des comptes

personnels ou d'autres comptes du membre de 5% de la valeur de
 
marchd des titres dmis ou garantis par l'Etat, de 30% de la
 
vale,r de marche de tout titre cot6 & hauteur de la quantit6 qui
 
peut 6tre imm~diatement vendue, et de 100% de tous les autres
 
titrer (des deductions inf~rieures seront permises pour les
 
titres acceptes en tant que garantie par une banque & hauteur du
 
pourcentage prate par la banque, ou lorsque l'on peut d~montrer
 
l'existence d'un march6 dans une bourse 6trang~re et la
 
convertibilitd de la devise)
 

f) la deduction du montant en espbces exig6 pour chaque compte
 
gore ou garanti de client, d'employd, ou de repr~sentant
immatricule afin de satisfaire aux exigences de la Bourse pour
 
tout compte & credit de 5 jours ouvrables ou plus.
 

311 - Retrait de fonds - Le capital social ne peut 6tre r~duit
 
par l'action d'un actionnaire ou par le biais du paiement de
 
dividendes ou autre distribution, et aucun prft ne peut 6tre fait
 
en faveur d'un actionnaire, d'un employ6 ou d'un representant

immatricule si, une fois ce pr&t en vigueur et aprbs ces
 
retraits, ces avances de fonds et ces pr~ts, ses fonds propres

deviennent inferieurs A 150% du montant exigd.
 

312. Exigences speciales en fonds propres - La Bourse des valeurs
 
pourra & tout moment ou de temps & autre pour un membre
 
particulier, pour tous les membres, ou pour les nouveaux membres
 
decider d'exiger un montant de fonds propres plus eleve que celui
 
normalement exige, y compris un traitement plus strict de
 
certains comptes dans le calcul du capital social ou de la
 
situation nette.
 

313. Restriction de prfts et d'avances - Auiun tirage, aucun prat

ni aucune avance de fonds non garantis nu partiellement garantis
 
ne sera accorde par un membre A une personne associee ou agree,
 
ou & des personnes associees A d'autres personnes agrddes,

qu'avec l'accord dcrit prdalable de la Bourse des valeurs,
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lorsque le capital social du membre est inferieur a 150% du
 
capital exige.
 

314. Arrangements financiers - Aucun membre ne fera de vente ou
 
d'arrangement financier destind A amdliorer le calcul de son
 
capital avant de soumettre les documents a l'approbation de la
 
Bourse des valeurs. Ces arrangements comprennent la vente et la
 
cession-bail d'actifs, la vente, l'affacturage ou le financement
 
de comptes clients non garantis, de pr~ts faits par une banque
 
contre une garantie consideree comme non n~gociable, etc.
 

315. Comptages trimestriels des titres - Les membres ayant des
 
comptes de titres devront au moins une fois par trimestre :
 

a) examiner matdriellement et compter tous les titres d~tenus
 

b) tenir compte de tous les titres en transfert, en transit,
 
nantis, prates, emprunt~s, mis en dep6t, non regus, non livres ou
 
sous leur contr6le ou leur administration mais non physiquement
 
en leur possession en examinant et en comparant les dcritures
 
correspondantes par rapport aux registres comptables de contr6le,
 

c) verifier tous les titres auxquels il a 6td fait rdfdrence en
 
b) et si ces titres sont dans cette position depuis plus de
 
trente jours,
 

d) comparer les r~sultats du comptage physique et les verifier
 
par rapport aux registres, et
 

e) enregistrer sur leurs livres et leurs registres toutes les
 
differences non resolues, en indiquant le titre en question et la
 
date de comparaison sur un compte de differences de comptage

physique au plus tard sept jours apres la date de l'examen requis

des titres, du comptage et de la verification.
 

316 - Audits - La Bourse des valeurs peut & tout moment demander
 
& un membre ou & l'Agence de r~glement de faire faire l'audit de
 
ses comptes par un expert-comptable independant conformement aux
 
exigences comptables de la Bourse des valeurs.
 

Chaque membre et 1'agence de r~glement devront soumettre chaque 
annee civile ou fiscale un rapport financier, qui sera audite par 
un expert-comptable certifie, arrdte A la mgme date fixe ou 
determiner a moins qu'un changement ne soit approuve par la 
Bourse des valeurs. 

Le rapport d'audit annuel contiendra un rapport de situation
 
financiere, le compte de r~sultat, un rapport de variation de la
 
situation nette, et un etat de variation des dettes subordonn~es
 
par rapport aux creances generales. Ce rapport sera present6

selon le m~me format que les rapports soumis trimestriellement A
 
la Bourse des valeurs. Si le rapport de situation financibre
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n'est pas consolide, un recapitulatif des donnees financieres,
 
comprenant l'actif, le passif et la situation nette ou capital et
 
reserves sera inclus pour les filiales non consoliddes.
 

Les annexes comporteront pour tous les membres le calcul du
 
capital minimum exige.
 

317 - Etats financiers destines aux clients - Les membres et
 
l'Agence de reglement enverront & la Bourse des valeurs et A
 
chaque personne indique ci-dessous les etats suivants :
 

Des 6tats financiers audites dans les 105 jours A compter de la
 
date de l'audit annuel obligatoire, comprenant :
 

a) un bilan avec les notes aux 6tats financiers appropri~s
 
pr~pards conform~ment aux principes comptables g~neralement
 
reconnus au niveau international, ou plus,
 

b) Une note aux 6tats financiers indiquant le montant de la
 
situation nette de l'entreprise et des exigences en fonds propres

calcules conform~ment aux rbgles de la Bourse des valeurs et
 
comprenant un recapitulatif des etats financiers des filiales,

consolid~s si leur chiffre est important, et l'effet de cette
 
consolidation sur les exigences en fonds propres, et
 

c) Si l'expert-comptable ind~pendant fait des reserves
 
importantes, une declaration faite par le membre gu'une copie du
 
rapport et des commentaires est actuellement disponible et peut a
 
tre examinee par le client.
 

Les dtats financiers non audit~s contenant des informations
 
similaires arrdtes & six mois aprbs la date de l'audit, devront 6
 
tre communiques au plus tard 65 jours apres cette date.
 

Les personnes a qui ces etats financiers sont destinds sont les
 
personnes qui ont un droit sur les biens ou les fonds faisant
 
partie du capital du membre, ou qui sont subordonn~es aux
 
creances du membre, ou avec qui le membre a effectu6 une
 
transaction sur des valeurs ou gere ou garanti des valeurs ou un
 
solde au cours du mois pr~c~dant ou suivant la date du bilan.
 

318. Releves de comptes - Les membres enverront au moins une fois
 
par trimestre & leurs clients des relev6s de compte indiquant les
 
positions et les enregistrements comptables de valeurs ou
 
d'argent pour tous les comptes dans lesquels un enregistrement

comptable a ete effectu6, une position de tr~sorerie ou de
 
valeurs a ete prise au cours du trimestre precedent.
 

319. Adresses - Les confirmations, relev~s ou autres notes
 
d'information destin~es A un client ne seront pas adressds & un
 
membre, ni & l'un de ses employes ou representants agrees

(excepte dans les cas qui suivent) at ils ne seront envoy~s aux
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perscanes munies de procuration que sur instruction dcrite du
 
client ou avec copie adressee au client & toute adresse donnde
 
par 6crit par le client. Les comptes propres du personnel des
 
membres, les comptes de soci~td, les comptes fiduciaires places
 
sous tutelle constituent une exception et seront envoyes a la
 
personne 1galement designee et diment autorisee & recevoir les
 
informations concernant le compte.
 

Sur instruction ecrite d'un client et sur approbation 6crite d'un
 
cadre sup~rieur, un membre pourra conserver le courrier destin6
 
au client pendant une p~riode d'absence n'excedant pas trois
 
mois.
 

319. Prfts au personnel de la Bourse des valeurs - Aucun membre
 
du Conseil d'administration, ou de tout comitd de la Bourse aucun
 
cadr7e ou employ6 de la Bourse des valeurs ne pourra directement
 
ou indirectement faire de pr~t ou d'emprunt d'argent ou de
 
valeurs & un membre ou A un associ6 de membre sans l'accord
 
pr~alable du Conseil d'administration sauf si cet emprunt est
 
totalement garanti par des valeurs aisdment r~alisables, ou fait
 
par un administrateur ou membre de comite ou obtenu par un
 
administrateur ou un membre de comite aupres du membre de bourse
 
dont il est cadre supdrieur ou employd.
 

320. Rapport sur les options - Tout membre, employe et
 
representant immatricul devra indiquer & la Bourse des valeurs,
 
par le biais du membre, toute option importante ou accord de
 
rachat relatif A des valeurs cotees dont il a connaissance. La
 
Bourse des valeurs pourra desapprouver le fait qu'une personne
 
soumise & la jurisdiction soit li~e & une option qu'elle estime
 
contraire A l'intdrft et & la bonne tenue de la Bourse des
 
valeurs ou qui risque de creer des prix qui ne refleteront pas la
 
valeur de marche.
 

321 - Assurance - Le Conseil d'administration pourra demander aux
 
membres et & l'Agence de reglement d'avoir la ou les polices
 
d'assurances qu'il estime n~cessaires pour couvrir les pertes
 
causees par des actes malhonndtes du personnel du membre, et les
 
pertes causees par la gestion de titres ou de valeurs vol~es ou
 
contrefaites ou autres instruments d~fectueux, & condition que
 
cette assurance ou autres instruments d~fectueux soit disponible.
 

322. Certificats de membre - Tout bureau de membre servant une
 
clientele devra mettre bien en vue un certificat de membre agree,
 
d~livre par la Bourse des valeurs; certificat qui restera la
 
propritd de la Bourse des valeurs et devra 6tre retcurn6 en cas
 
de cessation d'activit6 du bureau ou de r~siliation de l'agrdment
 
de la societe.
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Section huit - Discipline
 

350. Interdiction d'accbs - Excepte dans les cas indiques
 
ci-apres, la Bourse des valeurs n'interdira pas et ne limitera
 
pas 1'acces de toute personne qualifide aux services offerts par
 
la Bourse des valeurs ou par 'un de ses membres sans 'en avoir
 
informd par ecrit en lui en donnant les raisons specifiques et la
 
possibilitd pendant 15 jours d'&tre entendue A ce sujeto
 

351. Discipline sommaire - La Bourse des valeurs pourra decider
 
de !a suspension sommaire d'un membre qui eprouve des difficultds
 
financibres ou operationnelles telles qu'il ne peut 6tre autorisd
 
& continuer & exercer son activite de membre de bourse sans
 
danger pour les investisseurs, les creanciers, les autres
 
membres, ou la Bourse des valeurs.
 

La Bourse des valeurs pourra de fagon sommaire, limiter ou
 
interdire l'acc~s de toute personne aux services offerts par la
 
Bourse des valeurs ou un de ses membres si elle determine que
 
cette personne ne satisfait pas aux exigences de qualification ou
 
autres conditions prealables & cet acces et que cette personne ne
 
peut Atre autorisee A continuer & avoir acces & ces services sans
 
danger pour les investisseurs, les creanciers, les membres, ou la
 
Bourse des valeurs. Toute personne sujette & une interdiction
 
sommaire sera informde par dcrit des motifs specifiques de cette
 
action; il lui sera promptement octroyd la possibilite d'&tre
 
entendue sur ces motifs.
 

352. Si un membre ne remplit pas ses contrats, devient
 
insolvable, ou eprouve des difficultds financibres ou
 
opdrationnelles telles qu'il ne peut ftre autorise & poursuivre
 
son activite de membre sans danger pour les investisseurs, les
 
crdanciers, les autres membres et la Bourse des valeurs, il devra
 
rapidement en aviser par 6crit la Bourse des valeurs.
 

353. Une personne intervenant qui ne paie pas une amende dans les
 
45 jours suivant la date & laquelle elle etait payable pourra,
 
apres avoir ete informe par ecrit, &tre sommairement suspendue de
 
toute association quelle qu'elle soit avec un membre.
 

354. Toute personne qui est suspendue, dont l'activit& est
 
limite, ou qui est interdite d'activite devra soumettre sur
 
demande les livres comptables et registres auxquels elle a acces
 
et donner les informations, comparaitre ou temoigner ou faire
 
comparaitre ou tdmoigner un employe par devant la Bourse des
 
valeurs. Cette personne peut se voir imposer des sanctions
 
disciplinaires conformement au reglement pour toute infraction
 
commise avant ou apres sa suspension, sa limitation ou son
 
interdiction d'activite. De la mme fagon que si elle n'etait pas
 
suspendue, un membre ayant subi une suspension sera prive pendant
 
la dur~e de la suspension de tous les droits et privilbges
 
attaches & sa qualit6 de membre. Toute suspension d'un employe ou
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d'un representant agree crdera une vacance dans le bureau ou du
 
poste occup6 par cette personne. Cette personne pourra 6tre
 
relaxde de sa suspension, limitation ou interdiction par le
 
Conseil d'administration.
 

355. Bases disciplinaires et p~nalit~s - Si un membre, un
 
employ6, un representant immatricul6 ou une personne agrde est
 
jug~e coupable de l'une des infractions ci-apres par une
 
Commission de recours au cours d'une instruction relative & cette
 
disposition, la Commission de recours pourra decider de son
 
expulsion, de sa suspension; de la limitation de ses activit~s,
 
de ses fonctiorns ou de ses operations; d'une amende, d'un blame,
 
d'une suspension ou de l'interdiction de +gute collaboration avec
 
un membre, ou de toute autre sanction appropri~e, toutes ces
 
peines pouvant ftre remises ou r~duites par la Commission dans
 
les conditions qu'elle juge justes et equitables. Les infractions
 
sLnt : 

a) la violation de toute disposition gouvernementale ou
 
r~glementaire relative aux valeurs mobilibres, de tout contrat
 
passe avec la Bourse des valeurs ou de tout izglement de la
 
Bourse des valeurs.
 

b) faire une fausse d6claration essentielle par-devant la Bourse
 

des valeurs.
 

c) la fraude ou des actions frauduleuses.
 

d) une conduite ou des proc~d~s non conformes aux principes

justes et equitables des operations de boarse
 

e) des actes qui portent atteinte & l'intdr~t et & la bonne tenue
 
de la Bourse des valeurs
 

f) effectuer ou transmettre un ordre, une offre ou une
 
transaction fictive, ou passer un ordre pour l'achat ou la vente
 
de valeurs dont l'execution n'impliquerait pas de changement de
 
proprietaire ou executer ou transmettre un tel ordre en ayant

connaissance de son caractere fictif.
 

g) faire des achats ou des ventes ou des offres d'achat ou de
 
vante de valeurs dans le but de d~stabiliser l'equilibre du
 
marche, ou de creer une situation dans laquelle les cours ne
 
refletent pas la valeur du marche ou contribuer & de telles
 
transactions an ayant connaissance de leur objet, ou avoir
 
connaissance de et/ou aider A la r~alisation de tout plan ou
 
stratagbme dans le but d'effectuer ces transactions.
 

h) faire une fausse declaration ou omettre d'indiquer un fait
 
lors de la demande c'adh~sion ou d'agr~ment, ou dans un dtat
 
financier, rapport, ou tout autre document soumis a la Bourse des
 
valeurs, ou
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i) refuser de ne pas satisfaire & une demande de la Bourse des
 
valeurs de soumettre les livres et registres comptables sujets
 
examen ou contr6le ou de donner des informations ou de
 
comparaitre et de temoigner par-devant la Bourse des valeurs.
 

L'employd d'un membre pourra encourir toutes les sanctions
 
disciplinaires ou penalites pour tout acte ou omission de ce
 
membre comme s'il s'agissait de ses propres actes ou omissions.
 

356. Commissions disciplinaires - Les ddlibdrations
 
disciplinaires seront effectuees par une commission de recours
 
composd d'un president d~sigrie par le Conseil d'administration
 
qui sera un administrateur ou un employd de la Bourse des valeurs
 
non impliqu6 ou toute autre personne qualifiee, et deux collbgues

du d~fenseur non impliqu~s sur une liste nommee par le Conseil
 
d'administration et s~lectionn~e par le president de la
 
commission. Les decisions prises a la majorit6 de la Commission
 
seront definitives et d~cisives sauf appel effectu6 par l'une des
 
parties auprbs du Conseil d'administration.
 

Le president devra r~soudre toute question de procedure ou de
 
preuve sans qu'il puisse y 6tre fait appel, mais il n'autorisera
 
pas la d~couverte ou l'inspection de documents internes de la
 
Bourse des valeurs prepares pour la procedure.
 

Les accusations sp~cifigues retenues & l'encontre d'un d~fendeur
 
seront consign~es dans un acte d'accusation 6crit sign6 par un
 
employ6 autoris6 de la Bourse des valeurs, dont la delivrance
 
sera consider~e comme effective lorsqu0elle aura dt6 remise
 
personnellement ou laiss~e ou envoy~e & l'adresse du dernier
 
bureau ou domicile figurant dans le dossier de la Bourse des
 
valeurs.
 

Une reponse ecrite et signee sera donn~e aux accusations dans les
 
25 jours suivant la date de d~livrance ou toute autre p~riode

plus longue approuvde par le president de la commission; la
 
reponse devra indiquer lesquelles des assertions et des
 
accusations figurant dans l'acte d'accusation sont dementies et
 
lesquelles sont admises, et donner des faits sp6cifiques ui
 
contredisent les accusations et toute d6fense invoquee. Toute
 
assertion qui ne sera pas sp~cifiquement d~mentie pourra &tre
 
considrde comme admise et l'absence de r~ponse pourra &tre
 
considr6e comme une admission des faits portes sur l'acte
 
d'accusation.
 

Le president d~terminera les faits sp~cifiues mis en question
 
et, en egard aux seuls faits, la Bourse des valeurs et le
 
defendeur pourront produire des temoins et toute autre preuve et
 
pourront effectuer des interrogatoires et contre-interrogatoires

des t~moins produits. L'absence de reponse du d~fenseur comme
 
exigd ci-dessus limitera les deliberat-ions concernant les temoins
 
ou toute autre preuve pour decider de la sanction & imposer. Un
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d~fendeur qui omet de soumettre sa r~ponse mais qui comparait
 
par-devant la Commission n'aura pas le droit de produire de
 
t~moins, de preuves ou de temoignages, mais la commission n'aura
 
pas de recours pour decider que le defendeur avait des raisons
 
valables qui excusent son absence de r~ponse et reporter

l'audience et demander au defenseur de rdpondre aux accusations.
 

Aprbs avoir entendu les temoins et examind les preuves, la
 
Commissin d~liberera pour determiner si le d~fendeur est coupable

des charges retenues contre lui et, si c'est le cas, fixer et
 
imposer la ou les sanctions, en avisant par ecrit le defendeur et
 
la Bourse des valeurs. Le verdict et la sanction deviendront
 
definitives et d~cisives 20 jours aprbs que le jugement ait dtd
 
communiqu6 sauf si une demande de reexamen a 6t6 envoyee au
 
Conseil d'administration auquel cas la sanction ne sera pas

appliqu~e jusqu'a reexamen.
 

35'. Appel des decisions disciplinaires - Le personnel de la
 
Bourse des valeurs ayant introduit les charges, le defendeur et
 
tout membre du Conseil d'administration de la Bourse des valeurs
 
pourra demander un r~examen de la decision par le Conseil
 
d'administration en remplissant une demande ecrite et en
 
indiquant les raisons invoqu~es 20 jours aprbs que la decision
 
ait 6te rendue. Toutes les parties concernees seront informees de
 
cette demande de r~examen. Tout reexamen effectie par le Conseil
 
d'administration sera fond6 sur un d~bat oral et sur des exposes

ecrits et sera limite au reexamen du dossier par-devant la
 
Commission de recours. Le Conseil pourra, & la majoritd des
 
votes, confirmer, modifier ou annuler la decision de la
 
Commission ou accrol.tre, diminuer, supprimer la sanction ou
 
imposer une sanction prevue par les reglements, comme bon lui
 
semblera.
 

Si 1'une des parties convainc le Conseil d'administration .u'il
 
existe des preuves non produites importantes et qu'il y avait des
 
raisons valables pour ne pas les produire devant la Commission,
 
le Conseil peut renvoyer l'affaire devant la Commission, pour
 
informations complementaires.
 

358. Reconnaissance de faute et consentement - En remplacement
 
des procedures decrites ci-dessus, la Commission pourra prendre

la d6cision d'imposer des sanctions sur la base d'un consentemnnt
 
ecrit entre le defendeur et une personne autorisee de la Bourse
 
des valeurs. Ce document detaillera les faits, sur la base de
 
l'enqu~te du comite, une reconnaissance des faits et la
 
determination qu'une contravention a eu lieu, et un accord
 
concernant la sanction imposee. La Commission pourra fixer et
 
imposer la sanction convenue ou toute autre sanction moins severe
 
ou pourra renvoyer l'affaire pour demander un approfondissement
 
de l'enqu&te.
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359. Conseil - Les d~fendeurs ont le droit de se faire
 
representer par un avocat pour toute audition, examen ou enqu~te
 
ordonnds par la Bourse des valeurs.
 
360. Personnes suspendues ou interdites d'exercice - Une personne
 
suspendue pourra &tre poursuivie pour toute infraction autre que
 
celle pour laquelle elle a ete suspendue.
 

Si avant la fin de sa collaboration ou dans l'annee suivant la 
fin de sa collaboration avec un membre, une personne regoit un 
avis ecrit que la Bourse des valeurs fait une enqudte sur une 
affaire qui a eu lieu avant la fin de la collaboration, la Bourse 
des valeurs demande & cette personne de repondre aux 
investigations, de comparaitre, de t~moigner, de soumettre ses 
livres et registres comptables, d'assister aux audiences, etc.; 
cette personne pourra faire l'objet d'accusations, de sentences 
et de sanctions, de la m~me maniere et dans la m~me mesure que si 
elle avait poursuivie sa collaboration avec le membre. Une 
personne qui refuse de collaborer peut Atre interdite de 
collaboration avec un membre de fagon permanente, ou pour une 
periode determinee, ou jusqu'a ce que cette personne ait 
obtemper6, que la Bourse des valeurs ait termine son enqu~te, que 
toute audition ait ete effectuee et que les sanctions imposees 
aient ete ex~cutees. 

Section neuf - Arbitrage
 

400 - Arbitrage des conflits - Tout conflit qui nait dans le
 
cadre des activites boursibres d'un membre ou lors de sa
 
dissolution sera arbitr6 conformment aux r~gles qui suivent :
 

a) Entre membres, leurs employ~s, repr~sentants agrees et
 
personnes agreees, ou
 

b) Entre ces personnes et une personne non membre de la Bourse &
 
la demande de cette instance ou ainsi qu'il est stipul dans tout
 
accord dcrit dfiment signe et executoire.
 

Commentaire - L'arbitrage est fond6 sur l'hypothese que les lois
 
du pays permettent aux tribunaux de l'Etat d'excuter les
 
jugements d'arbitrage et que l'appel devant les tribunaux n'est
 
possible qu'en cas de conduite illegale de l'arbitrage. Cela
 
suppose aussi que les membres l'indiqueront dans 1 ars contrats e
 
crits avec leurs clients en cas de conflit entre eux.
 

401. Arbitres - Le Conseil designera deux comites, l'un composd
 
de representants des dirigeants, des employes, des representants
 
agr6es, des fondus de procuration et des personnes agreees deL
 
membres de Bourse, ainsi que les personnes retraitees ayant eu de
 
telles fonctions. Le second comite sera constitue de personnes
 
qui ne sont pas membres de la Bourse mais gui sont eyperts en
 
valeurs mobilieres. Le Conseil d'administration designera 6
 
galement un employ6 de Bourse ou tout autre personne en tant que
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Directeur de l'arbitrage pour remplir les fonctions executives
 
des arbitrages.
 

Pour chaque conflit ou groupe de conflits, le Directeur de
 
l'arbitrage choisira sept personnes etrangbres au conflit comme
 
arbitres possibles au sein du ou des comites appropries et
 
soumettra leur nom et leur experience aux personnes ayant recours
 
& l'arbitrage. Chacune d'entre elles pourra demander que deux
 
arbitres au maximum soient 6tds de la liste. Sur la liste
 
restante, le directeur de l'arbitrage designera, dans le cas d'un
 
arbitrage ot l'une des parties n'est pas membre de la Bourse,
 
deux personnes appartenant au comitd des non-membres, et un
 
membre du comitd de la communautd des membres de la Bourse et,

dans le cas de conflits au sein de la communaute des membres de
 
la bourse, trois personnes appartenant au comit6 des membres.
 
D'autres personnes de la liste restante pourront 6tre des
 
arbitres suppleants en cas de ddcbs ou d'incapacite lgale d'un
 
arbitre. Le directeur de l'arbitrage d~signera un arbitre en tant
 
que president de la commission d'arbitrage.
 

402. Accord d'arbitrage - Conformdment A ces dispositions, les
 
decisions de la commission d'arbitrage de la Bourse, irrevocables
 
et definitives pour tout membre, employ6, repr~sentant

immatricule, fcndd de pouvoirs ou personne agr6ees. Tout non
 
membre aura donn6 par dcrit son accord que l'arbitrage sera
 
irrevocable et d~finitif, soit sur un document separe, soit sur
 
un contrat existant dfment sign6 et executoire.
 

403. Procedures d'arbitrage - Des r~gles suppl~mentaires de
 
procedures d'arbitrage devront &tre elabordes en conformit6 avec
 
les lois marocaines concernant l'arbitrage.
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Appendice C
 

PROPOSITION DE LOI POUR LA BOURSE DES VALEURS MAROCAINE
 

LOI
 

Article 1) :
 

La r~glementation g~n~rale concernant les bourses de valeurs
 
figurant en annexe & la pr~sente ioi sera applicable, sous
 
r~serve des amendements qui seront apportds par voie legislative
 
ou par toute administration r~glementaire future prescrite par la
 
loi.
 

Article 2) :
 

La Bourse des valeurs du Maroc est un 6tablissement public, dot6
 
d'une personnalit6 morale et d'une autonomie financibre, plac~e
 
sous la supervision du gouvernement.
 
Peu apr~s l'admission A la cote de la Bourse, des valeurs de la
 
dixieme soci~t6 dont les actions seront distributes dans le cadre
 
de la privatisation en cours des entreprises marocaines, la
 
Bourse des valeurs du Maroc deviendra une societ6 & but non
 
lucratif, dotee d'une personnalite morale et juridique dirig~e
 
par un Conseil d'administration de secteur priv6 qui sera
 
responsable des fonds, des biens et des responsabilites de la
 
Bourse des valeurs et g~rera les capitaux et les operations de
 
toutes les bourses de valeurs actuelles et futures Bourses de
 
valeurs du Maroc, et qui aura capacitd l~gale en cas de litige.
 

Article 3) :
 

Les dispositions de la r6glementation gen~rale des Bourses de
 
valeurs ratifiees par d~cret en tant que loi No..... sont
 
annulees.
 

Article 4) :
 

Le contr6le des r6serves accumul~es de la Bourse des valeurs de
 
Casablanca et autres capitaux futurs de mgme nature reviendra au
 
Conseil d'administration de la Bourse des valeurs marocaine et
 
servira & couvrir les besoins en fonds propres des bourses et &
 
la formatiun en matibre d'investissements dans des valeurs
 
mobilieres.
 

Article 5) :
 

Ce d~cret sera publi6 au Journal officiel; il aura force de loi,
 
et deviendra applicable le jour de sa publication, sous reserve
 
des dispositions transitoires suivantes :
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Article 6) :
 

Tant que la Bourse des valeurs sera un dtablissement d'Etat, le
 
Conseil d'administration sera constitu6 comme suit :
 

President du Conseil : Le Ministre des Finances ou son
 
reprdsentant
 
Prdsident-Directeur gdndral : Le directeur gendral actuel de
 
la Bourse des valeurs
 
Vice-President du Conseil : Le gouverneur de la Banque
 
centrale ou son representant.
 
5 administrateurs d'etablissements financiers ou de socidtds
 
de portefeuille ou leurs reprdsentants, designds par le
 
Ministre des Finances.
 
Le President de l'Association des banques ou son
 
reprdsentant
 
Le Prdsident de l'Association des compagnies d'assurance du
 
Maroc ou son reprdsentant
 
Le President de l'Association des agents de bourse ou son
 
repr~sentant
 
Le Prdsident de la chambre de commerce ou son repr~sentant
 
Un reprdsentant des entreprises industrielles et
 
commerciales, ddsignd par le Ministre du Commerce et de
 
l'Industrie
 

Article 7) :
 

Lorsque la Bourse des valeurs deviendra un 6 tablissement priv6,
 
le Conseil d'administration initial sera composd de la manibre
 
prdvue par la r~glementation gdndrale de la Bourse des valeurs
 
ci-joint.
 

Article 8) :
 

La Bourse des valeurs de Casablanca continuera a fonctionner
 
conformdment aux lois et reglements actuels, pendant un mois
 
suivant la constitution du nouveau Conseil d'administration
 
autorisd & l'article (6) ci-dessus, jusqu'& ce que l'autoritd
 
exclusive soit donnee au Conseil d'administration. L'autorite
 
exclusive de la Bourse des valeurs sera transferde du Conseil
 
autorise & l'article (6) au Conseil autorisd & l'article (7) un
 
mois aprbs que le Conseil autorise l'article (7) ait etd
 
constitud.
 

Les membres de la Bourse des valeurs de Casablanca seront les
 
premiers membres de la Bourse des valeurs du Maroc.
 

Article 9) :
 

En l'absence d'un amendement du Conseil d'administration ou d'une
 
modification de la r~glementation gdndrale ci-joint, les r~gles
 
et pratiques de fonctionnement de la Bourse des valeurs de
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Casablanca resteront en vigueur en tant que regles de la Bourse
 
des valeurs du Maroc.
 

Le d~cret sur lequel sera appos6 le sceau de l'Etat entrera en
 
vigueur en tant que loi.
 

Emis par .............. le ..... du mois de ........... (le
 
19..)
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R~glementation gen~rale de la Bourse des valeurs du
 
Maroc
 

Article I - Objet - La mission et l'objet de la Bourse des
 
valeurs du Maroc sera
 

a) de mettre A disposition des installations qui permettent & ses
 
filiales et ses membres d'effectuer ais~ment leurs transactions;

de maintenir des normes 6levees d'honngtet6 commerciale et de
 
probit6 parmi les membres, et de promouvoir et inculquer des
 
principes justes et equitables pour les operations et les
 
affaires;
 

b) de diriger et de poursuivre les fonctions de la Bourse des
 
valeurs et de la Commission des operations de Bourse et de
 
diriger et de poursuivre toutes les activit6s connexes qui

peuvent l~galement Atre dirig~es et poursuivies par une soci~t6
 
de ce type dans le cadre de la loi.
 

Article 2 - Membres - Les membres de la Bourse des valeurs seront
 
des soci~tes ou des personnes physiques qui se livrent au
 
commerce des valeurs mobilibres et qualifiees en tant que membre
 
conform~ment aux rbgles de la Bourse des valeurs.
 

Article 3 - Administration - L'administration de la Bourse sera
 
assurde par un Conseil d'administration initialement tel que

d~crit aux articles 6) et 7) de la loi relative & la Bourse des
 
valeurs du Maroc du , auquel succedera a la fin
 
de 1'annde civile suivante tin Conseil de huit administrateurs ou
 
plus compose pour moiti6 de directeurs g~ndraux des membres ou de
 
cadres sup~rieurs de membres 6lus lors de l'assemblde g~n~rale

des membres. L'autre moiti6 sera compos~e de dirigeants de
 
soci~tds inscrites et de repr~sentants d'investisseurs
 
individuels ou institutionnels elus par la Chambre de commerce,

dans les proportions determinees pour chaue cat~gorie par le'
 
Conseil d'administration, il y aura de plus un Directeur g~neral

dlu par le Conseil d'administration qui ne sera pas associe & un
 
membre ni & une societ6 cotee ni A un autre 6 tablissement
 
financier. Le Conseil d'administration pourra 6lire un
 
vice-president du Conseil choisi parmi ses membres, mais dans ce
 
cas ces fontions devront ftre alternees chaque annie entre un
 
repr~sentant des membres et un representant des non-membres.
 

Chaque administrateur non associ6 & un interm~daire sera
 
considdrd comme s'etant engag6 & respecter les r~gles de la
 
Bourse des valeurs.
 

Article 4 - Pouvoirs du Conseil d'administration - Le Conseil
 
d'administration aura le pouvoir de decider et de modifier les
 
r~gles de la Bourse des valeur,, sous reserve de l'approbation du
 
Conseil national des valeurs mobilibres du Gouvernement du Maroc.
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Le Conseil d'administration aura tous les pouvoirs necessaires
 
pour diriger la Bourse des valeurs, pour reglementer la conduite
 
des affaires des membres et de leur personnel pour ce qui a trait
 
A la conduite des affaires de ces membres, et pour promouvoir la
 
bonne tenue, l'objet et la mission et dans l'exercice de ces
 
pouvoirs, le Conseil d'administration pourra adopter les regles,

donner les ordres et directives et prendre les decisions qu'il

jugera appropriees.
 

Le Conseil pourra adopter, modifier ou annuler des regles
 
concernant :
 

a) la passation et le r~glement des contrats & la Bourse des
 
valeurs
 

b) l'accbs, l'utilisation et la conduite des membres dans les
 
locaux de la Bourse des valeurs.
 

c) l'insolvabilitd des membres 

d) la formation des socidtds membres, la poursuite de leur
 
activit6 et l'interdt des personnes dans ces societes.
 

e) les dirigeants, administrateurs, actionnaires, employds,

agents de change et reprdsentants agrees des membres,
 

f) les bureaux des membres,
 

g) la conduite des membres et de leurs associds dans les
 
activites boursibres,
 

h) les contrats commerciaux des membres et des personnes

associ~es avec eux et l'association avec ou le contr6le des tiers
 
participant au commerce de valeurs mobilibres
 

i) le capital minimum exige des membres
 

j) les procedures d'arbitrage
 

k) les types, les termes et conditions et l'mission de titres
 
des soci~t~s membres et les transactions sur ces titres,
 

1) La conduite et les procedures des conseils de discipline.
 

Le Conseil d'administration aura droit de supervision gendrale
 
sur les membres et sur 1.s personnes associees avec eux. Ii
 
pourra examiner la conduite des affaires et la situation
 
financibre des membres. Le Conseil d'administration pourra exiger
 
que les transactions sur des titres effectuees par ses membres
 
soient ex~cut~es et r~gl~es en se servant 6:is installations de la
 
Bourse. Ii supervisera toutes questions relatives & la collecte,

& la divulgation et & l'utilisation des cotations et des rapports
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de cours en Bourse et prendra toutes mesures appropries pour
 
sauvegarder les droits de propriete de la Bourse sur ces
 
informations.
 

Le Conseil d'administration pourra approuver les demandes
 
d'admission de titres A la cote et leur admission & des
 
operations de Bourse et pourra suspendre et retirer ces titres de
 
toute opdration ou de la cote.
 

Lorsque, de l'avis du Conseil, le marchd aura dt6 accapare pour 
un titre, le Conseil pourra reporter le moment de la livraison ou 
decider du r~glement de ces contrats par paiement d'argent & un 
prix de r~glement 6quitable convenu entre les parties ou d6cid6
 
par le Conseil, apres avoir donnd A toutes les parties

interessees la possibilite d'&tre entendues.
 

Le Conseil d'administration pourra prescrire et imposer des
 
sanctions pour la violation de r~glement et pour la negligence ou
 
le refus de respecter les ordres, les directives ou les decisions
 
du Conseil et pour toute infraction & l'encontre de la Bourse, la
 
sanction pour ce faire, n'etant pas sp6cifiquement prescrite par

reglement.
 

Le Conseil d'administration pourra d~ldguer ses pouvoirs de temps
 
a autre selon son bon vouloir & des cadres, des employes, des
 
comit~s ou des filiales suivant autorisation du Conseil, &
 
condition toutefois qu'une personne affect~e par une decision
 
puisse demander l'examen de sa decision par le Conseil en faisant
 
une demande 6crite aupres du Directeur general dans les dix jours

aprbs que la decision ait 6td prise.
 

Le Conseil d'administration contr6lera tous les biens et les
 
finances de la Bourse et de ses filiales et sera responsable de
 
la sauvegarde des interfts des membres sur ces biens. I1 pourra

employer des auditeurs, des avocats ou des comptables pour

effectuer des examens pour son compte. Le Conseil pourra

determiner les honoraires et les frais pour l'usage des
 
installations et des services de la Bourse.
 

Article 5 - Assembl~es du Conseil d'administration - Le Conseil
 
d'administration se r~unira & chaque fois que le Conseil en
 
decidera mais au minimum une fois par trimestre ou a la demande
 
du Directeur general ou de deux administrateurs, en un lieu
 
raisonnable et en donnant un pr~avis raisonnable a chaque

administrateur. Le quorum du Conseil d'administration consistera
 
en un minimum de la moitie des representants membres de la Bourse
 
et de la moitie des reprdsentants non membres. Aucune personne ne
 
participera & la prise de decision sur une affaire dans laquelle

elle n'est pas directement interessee.
 

Article 6 - Responsabilit6 civile concernant l'usage des
 
installations - La Bourse des valeurs ne sera pas tenue pour
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responsable de tCout dommage subi par un membre A la suite de
 
l'utilisation ou de la jouissance par ce membre, ses employes,
 
ses representants et ses clients, des installaticns mises A la
 
disposition des membres par la Bourse ou ses filiales pour la
 
conduite de leurs affaires.
 

Article 7 - Interpretation des reglements - Tout diffdrend ou
 
conflit qui puisse survenir concernant la signification ou
 
l'interprdtation des r~glements ou concernant les pouvoirs des
 
responsables de la Bourse des valeurs ou la validitd de toute &
 
lection ou encore la tenue d'une assemblee gendrale des membres
 
ou de toute procedure du Conseil sera decide par le Conseil
 
d'administration; sa decision sera definitive et executoire pour
 
tous les membres et comitds de la Bourse des valeurs.
 

Article 8 - Durde d'exercice des fonctions d'administrateurs -

Les administrateurs seront dlus pour une pdriode de deux ans et
 
ne pourront 6tre administrateurs pendant plus de six anndes
 
consecutives. Cette limitation ne s'appliquera pas & un
 
administrateur qui est directeur gendral.
 

Article 9 - Indemnisations - Toute personne qui a etd ou qui a
 
td menacde d'@tre, partie prenante dans une action en justice, ou
 
de poursuites judiciaires, que ce soit au civil ou au penal, du
 
fait de son poste actuel ou passe en tant qu'administrateur,

cadre, membre de comitd, arbitre, membre de commission, ou
 
employe de la Bourse des valeurs sera indemnise par la Bourse des
 
valeurs, qui pourra lui faire une avance sur ses d~penses dans la
 
mesure permise par la loi.
 

Article 10 - Directeur g6n~ral - Le directeur g~n~ral sera
 
responsable de la gestion et de l'administration des affaires
 
boursibres et sera le representant officiel de la Bourse pour
 
toutes les affaires publiques. Ii peut designer les directeurs,
 
(autre que le vice-president du Conseil) les autres employes de
 
la Bourse des valeurs, les avocats et les experts ou les
 
conseillers professionnels qu'il jugera necessaires A une gestion
 
et un fonctionnement efficaces de la Bourse des valeurs et
 
d~terminera leurs missions, responsabilit~s, termes et conditions
 
d'emploi, et la fin de leur collaboration. En cas de demission,
 
de renvoi, ee deces, ou d'incapacite du Directeur g~n~ral, le
 
vice-president du Conseil occupera cette fonction jusqu'I& ce
 
qu'un successeur soit nomme par le Conseil d'administration.
 

Article 11 - Assemblee annuelle - Une assembl~e annuelle des
 
representants des membres et des soci~tds cotees ayant le pouvoir

de voter se tiendra chaque annee en mai et des assemblees
 
extraordinaires pourront se tenir sur decision du Conseil
 
d'administration pour 61ire des membres du Conseil, ou pour tonte
 
autre question A l'etude. Des procurations eront demand~es avec
 
un ddlai pr~alable raisonnable pour que les absents puissent
 
voter sur les questions ui seront mises au vote au cours de
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l'assemblee. Lors de l'assmble annuelle, le Conseil
 
d'administration presentera un rapport sur l'annee fiscale
 
pr~cedente.
 

64
 



Appendice D
 

FORMATION PROFESSIONNELLE, EDUCATION DU PUBLIC
 

[Note explicative - Le consultant pour le pr6sent projet avait
 
quinze ans d'expdrience professionnelle en promotion multi-media
 
avant d'entrer A la Bourse des valeurs de New York (NYSE).

Pendant 31 ans, il a ensuite participd & la formation du
 
programme massif de promotion et d'dducation de la NYSE. Dans les
 
annees 60, alors que les societes membres de la Bourse
 
commencaient & s'agrandir, il a cree un programme d'dducation au
 
niveau national pour le pers-niel des membres de bourse,
 
comprenant des cours dans nuit universit~s et des s~minaires sur
 
la bourse qui ont touche des milliers d'employ~s des membres, sur
 
une p~riode de huit ans. Le programme de communication de la
 
NYSE, destink aux membres, est rest6 sous sa supervision jusqu'&
 
sa retraite en 1986.]
 

La Bourse de Casablanca devrait avoir pour premiere t~che 6
 
ducative de chercher A creer un systbme de formatiun formel pour

les cadres qui sont n~cessaires pour le commerce des titres. Ceci
 
comprend les principes de l'organisation de soci~tes, des
 
questions legales et financi~res, la lecture et l'analyse d1etats
 
financiers, 1'etude des m~thodes d'op~ration des marches de
 
valeurs, les principes economiques lies, les techniques de ventes
 
d'actifs incorporels, etc. La formation de diverses specialit~s

de la profession des valeurs mobilibres est trbs developp~e dans
 
les economies avancees. I1 existe de bons sch~mas d'etudes et des
 
livres & partir desquels le Maroc peut choisir les parties de
 
base qui correspondent aux conditions particulibres du pays.
 

Le point de depart pourrait &tre d'6crire & Monsieur Donald Van
 
Wezel, Regulatory Department, New York Stock Exchange, 11 Wall
 
Street, New York, NY 10005 et demander un exemplaire du schema
 
d'etude effectu~e par la NYSE pour l'examen des repr~sentants

immatricules et la bibliographie de mat~riaux d'6tudes relatives
 
A cet examen. Ii serait bon 6galement de lui demander si lui, ou
 
la bibliotheque de la NYSE, aurait des recommandations en ce qui
 
concerne une bibliotheue didactique de base pour la Bourse des
 
valeurs du Maroc. Ecrire 6galement au Securities Training Center
 
de Merrill Lynch & Co. & Princeton, New Jersey, et leur demander
 
de vous envoyer un exemplaire des publications qui, selon eux,

pourraient Atre utiles a un programme de vulgarisation au Maroc.
 
Edward O'Brien, President de la Securities Industry Association,
 
r~pondrait egalement par l'affirmative, si on lui demande un
 
exemplaire de leurs publications. Je ne possbde pas leur adresse,

mais leur num~ro de t~l~copieur & New York est le : (212) 608-16­
04.
 

Rechercher au Maroc des instructeurs possibles pour un cours
 
organis6 de formation sur la bourse. Ii est possible qu'il y ait
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des enseignants potentiels qui pourraient ftre regroupes pour un
 
programme continu de formation de base.
 
Si ces resseurces en enseignants ne peuvent 6tre trouvdes au
 
Maroc,, une aide dtrangbre devrait Atre d1.sponible. L'objectif

devrait &tre de former un noyau de Marocains qui, & leur tour,

enseigneraient A d'autres. Ce noyau pourrait comprendre & la fois
 
certains spdcialistes futurs du commerce des valeurs mobilieres
 
provenant des membres de la Bourse, des banques, des
 
dtablissements financiers et des professeurs d'universitd en
 
administration d'entreprise et en finances, du Maroc. Un groupe

d'environ 30 personnes pourrait participer & un cours au Maroc oil
 
les enseignants seraient des sp~cialistes 6trangers de formation
 
en valeurs mobilibres. Ii existe diverses organisations de
 
formation en valeurs mobilibres aux Etats-Unis qui seraient
 
qualifides pour cet enseignement. Le New York Institute of
 
Finance dispose de la plus grande experience en matibre
 
d'enseignement & l'intention du personnel dtranger de valeurs
 
mobilibres, tant A New York qu'au cours de 30 s~minaires dans
 
d'autres pays. Le contact pour cet dtablissement est William
 
Rini, NYIF, 70 Pine Street, New York, NY 10004 ou 10005.
 

Le Sri Lanka dispose de l'un des programmes les plus avanc~s de
 
planification professionnelle et d'enseignement professionnel sur
 
les valeurs mobilibres des pays se dirigeant actuellement vers
 
une dconomie de marchd. En outre, dans le cadre d'un prcjet 6
 
tendu sur les marchds de capitaux financd par USAID, une
 
excellente etude de commercialisation a etd effectuee par le Chef
 
de !a Bourse de Dublin en Irlande. Sont 6galement en cours
 
actuellement un s~minaire important et un programme de formation
 
finances par la Banque asiatique de d~veloppement et mis en place
 
par la filiale d'enseignement d'une banque australienne.
 

Des bailleurs de fonds 6trangers sont une sourbe potentielle

d'aide pour le financement d'un tel cours(*). Les consultants et
 
le personnel 6tranger venant au Maroc pour d'autres objets

peuvent avoir la formation adequate pour donner des conferences
 
aux groupes noyaux; il est 6galement conseilld aux organismes

adequats du Maroc de faire attention & ces possibilit~s.
 

Preparer simultan~ment une demande & l'intention des ba'lleurs de
 
fonds pour qu'ils fournissent le materiel de base d'une
 
bibliothbque d'etudes de valeurs mobilieres. Tine bibliothbque de
 
base d~cente pourrait coIter moins de 1.000 dollars.
 

Le d~veloppement d'un centre de formation marocain pour les
 
specialistes en valeurs mobilieres, tout spcialement par les
 
professeurs d'universitd, aurait vraisemblablement l'avantage de
 
produire un livre marocain. Il pourrait peut-6tre mime avant
 
produire deux brochures de vingt A trente pages chacune. La
 
premiere pourrait expliquer l'organisation des soci~t~s, les
 
diff~rents types de valeurs mobilibres, les operations sur titres
 
et la description des march~s boursiers. La seconde brochure
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pourrait expliquer comment lire des dtats financiers et donner
 
les principes 6lementaires de l'analyse de valeurs mobilibres.
 
Ces brochures pourraient &tre des outils de formation de base
 
pour les investisseurs individuels.
 

La Bourse des valeurs du Maroc devrait developper, par le biais
 
de son personnel ou de consultants, les avantages de comp~tences

diverses, en utilisant les m~dias lors de confdrences de presse,

d'interviews radio et television et de publications de magazines

financiers. La participation & la caripagne promotionnelle pour la
 
privatisation sera aussi indispensable pour que la Bourse
 
continue & centraliser ce r6le une fois que la privatisation sera
 
termin~e.
 

II y aura de nombreuses autres techniques d'enseignement en
 
mati~re de valeurs mobili~res ui seront utiles dans un avenir
 
plus distant. La plus importante sera la formation des clients
 
par des sp~cialistes en valeurs mobilibres sur une base
 
individuelle de personne & personne.
 

Education de base des specialistes en valeurs mobili~res
 

L'6ducation des futurs sp~cialistes en valeurs mobilibres est
 
clairement une priorit6. La Bourse des valeurs du Maroc, telle
 
qu'elle existe, peut ftre un instrument au travers duquel

organiser cette activite. Elle devrait encourager les futurs
 
spdcialistes potentiels d'autres secteurs de l'infrastructura
 
financibre et tout spdcialement les sp~cialistes de
 
l'enseignement en matibre de finances et 'administration des
 
affaires dans les universit~s.
 

Il y a besoin, au niveau mondial, d'un programme & cet effet. Une
 
m~thode consisterait en une serie de bandes video qui soient 6
 
uivalentes & des cours universitaires d'une demie annie ou d'une
 
annde complete. La combinaison de ressources am~ricaines qui

pourraient produire une telle sdrie de videos sont : l'ecole de
 
formation de Merrill Lynch, New Jersey, ui a un personnel

d'enseignement, une experience de la formation en matiere de
 
valeurs mobilieres et des installations de production de videos,
 
et le New York Institute Finance ui a l'experience de la
 
formation de sp~cialistes 6trangers en valeurs mobilieres A New
 
York et A l'tranger ainsi que de materiel de formation 6crit et
 
de consultants en valeurs mobilibres ayant l'exp~rience de la
 
formation du secteur des valeurs mobilieres et des bourses des
 
pays en developpement.
 

Jusu'& ce u'un tel programme soit disponible, le second choix
 
pourrait &tre un cours de base enseign6 par des instructeurs 6
 
trangers au Maroc, & une trentaine d'adultes, comprenant des
 
membres potentiels d'agents de bourse, de personnel d'analyse

financibre dans des banques, des compagnies d'assurance ou
 
d'autres 6tablissements financiers et des professeurs
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d'universitd approprids. Les dtudiants pourraient Atre choisis en
 
partie pour leur engagement A enseigner des cours au Maroc A
 
l'avenir.
 

Ii y a au moins deux sources d'instructions initialas au Maroc.
 
Ces deux sources ont et devraient avoir une experience de la
 
formation du secteur des valeurs mobilieres en tant que condition
 
prdalable. La premibre source est l'un des organismes amdricains
 
d'enseignement sur les valeurs mobilieres parmi les soci~tes
 
membres et organisations independantes de la NYSE. Ii y a au
 
moins six candidats. Le plus experimentd est le New York
 
Institute of Finance qui a depuis quinze ans organisd des cours
 
spdciaux & New York pour les specialistes 6trangers en valeurs
 
mobili~res et pendant au moins cinq ans, a egalement enseignd ces
 
sdminaires dans un grand nombre de pays.
 

La seconde source serait le recrutement d'un enseignant en
 
valeurs mobilieres retrait6 d'un programme de formation des
 
membres de la NYSE ou d'une universite. II n'existe pas beaucoup

de personnes qui pourraient &tre disponibles mais il y en a au
 
moins trois. L'organisme qui pourrait vraisemblablement
 
rechercher une telle personne serait International Executive
 
Service Corps. Cet organisme a r~cemment recrutd des cadres
 
retrait~s en valeurs mobilibres pour enseigner la banque

d'investissement et 1'organisation de societes d'agents de bourse
 
en Hongrie et en Yougoslavie. Pour cette formation de base au
 
Maroc, un specialiste expdrimentd de formation en valeurs
 
mobili~res est une condition prealable.
 

Toute formation effectuO.e au Maroc par des instructeurs
 
amdricains pourrait ftre compldtde par la participation de
 
Marocains expdrimentes.
 

Le programme d'enseignement devrait Atre complt6 par une
 
bibliothbque de textes et de materiel de formation sur les
 
valeurs mobilibres. Ii devrait y avoir plusieurs exemplaires des
 
principaux outils de 1'6tudiant disponibles pour prfts.
 

Voyages de formation
 

Le second domaine prioritaire en matibre d'enseignement est la
 
technique traditionnelle de USAID/USIS d'envoyer quelques
 
personnes cldes aux Etats-Unis et dans d'autres centres
 
financiers, pour gu'ils apprennent le commerce des valeurs
 
mobilibres dans ces pays. Pour avoir suivi des centaines de ces
 
p~lrins au sein de la NYSE, le consultant n'est pas convaincu de
 
la valeur educative en matibre de valeurs mobilibres. L'avantage
 
est plut6t de les exposer au mode de vie amdricain et de ses
 
avantages, d'accroltre l'enthousiasme de ses participants pour

l'utilisation de techniques similaires chez eux.
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Des voyages de plus courte duree vers de petites bourses de
 
valeurs pour une demi-douzaine d'agents de bourse potentiels
 
seraient d~sirables.
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Appendice E
 

PERSONNES CONTACTEES ET/OU RENCONTRtES
 

Mr. Abderrazak LARAKI 


USAID Rabat
 
Denis Chandler 

Richard Burns 

Mark Kraczkiewicz 

Abderrahim Bouazza 


Citibank A]. Maqhrib

Mr. Kishore Gopaul 

Mr. Denis C. Richard 


Ministbre des finances
 
Mr. Mohamed Dairi 


Mr. Abdellatif Faouzi 


Mr. Youssef Allal Al Bhakhti 


Mr. Samir Lahlou 

Mr. Benbrik 


Minist~re de la Privatisation
 
Mr. Mouline 

Dr. Alfred Saulniers 


Directeur de la Bourse des
 
valeurs de Casablanca
 

Directeur de la Mission/Rabat
 
Directeur du Bureau Secteur prive
 
Economiste programme
 
Economiste, Bureau programme
 

Directeur
 
Directeur
 

Directeur, direction du Trdsor et
 
des finances exterieures
 
Chef, Division de la monnaie et
 
du credit
 
Chef du Service des march6s des
 
capitaux

Service des marches de capitaux

Chef, Division imp6ts directs
 

Ministre de la privatisation
 
Conseiller special
 

Banaue marocaine du commerce extdrieur
 
Mr. Jouhari 

Mr. Abdel-Hakim Gasmi 


Mr. Abdelhak Berrada 


Caisse de dep6t et de Qestion
 
Mr. Youssef Iraqui Houssaini 

Mr. Mahmoud Laghmari 


President du Conseil
 
Directeur central
 
Direction du d6veloppement
 
Directeur central adjoint
 

Directeur financier
 
Chef de division portefeuille
 

Soci~td nationale d'investissement - SOMACOVAM
 
Abdelkrim Lahlou Secrdtaire g~n~ral 

Price Waterhouse - Casablanca 
Mr. Aziz Bidah 
Mr. Abdelaziz Belkasmi 

Partenaire principal 
Partenaire 

Mr. Abdelwaret Kabbaj Directeur Division fiscale 
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F~dration marocaine des socidtes d'assurance et de rdassurance
 
Mr. Abdejlil Chraibi 


Mr. Hamid Besri 


Berliet Maroc
 
Mr. Omar Amraoui 


Banaue commerciale du Maroc
 
Mr. Kamil Ouazzani 


Credit immobilier et h6telier
 
Mr. Othmane Slimani 


SOPAR - HoldinQ de Wafabank
 
Mr. Saad Kettani 

Mr. Azzedine Kettani 


President-Directeur gdndral d'Al
 
Wataniya (compagnie d'assurance)
 
Directeur
 

Directeur gendral et President de
 
la Commission dconomique et
 
financibre de la Confedration
 
gendrale 6conomique marocaine
 

Directeur, Ddpartement de
 
l'ingdnierie financibre
 

Prdsident-Directeur g~ndral
 

Vice President du Conseil
 
Avocat a la cour, professeur de
 
droit a l'Universit6 Hassan II
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