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RESUME ANALYTIQUE
 

A la suite des recommandations faites par la Banque Mondiale et
 
le Fonds Mon~taire International, le Maroc a entam6 en 1984 un
 
programme de lib~ralisation du secteur financier et a entrepris 
la r~forme du secteur financier. Une partie du programme de
 
rdforme consiste & faire ranimer les march6s de capitaux. Afin
 
de s'atteler & cette tache, le Ministbre des finances Marocain a
 
6labor6 de nouvelles lois et de nouvelles r~glementations

destinies & amdliorer le fonctionnement des marchds de capitaux
 
au Maroc.
 

L'6quipe Price Waterhouse, sous-traitant pour le Projet de
 
D~veloppement du Secteur Financier (FSDP), a 6tudi6 les lois
 
propos~es concernant la creation d'une administration des marches
 
de capitaux et d'autres mesures destinies A reformer la Bourse.
 
L'6quipe a trouv6 que, bien que des changements structurels et de
 
r~glementation soienc n~cessaires, la Bourse de Casablanca 6tait
 
en g~n~ral trbs bien g~rde malgr6 le faible niveau de valeurs
 
n~goci~es et de transactions.
 

La r~forme des marches de capitaux en gdn~ral et de la Bourse de
 
Casablanca en particulier est vitale pour la privatisation
 
importante pr~vue au Maroc des entreprises publiques et de la
 
reorientation vers une dconomie de marchd. A cette fin, l'quipe
 
a dmis les recommandations et les conclusions suivantes : une
 
vaste repartition dans le public des actions des entreprises
 
marocaines et la liquidit6 de la Bourse qui en r~sultera sont des
 
facteurs essentiels; une organisation unique et lin~aire pour la
 
r~glementation et le fonctionnement du secteur du commerce des
 
valeurs mobilibres devra &tre cr6e. Des ameliorations
 
fondamentales sont 6galement n~cessaires dans la legislation sur
 
les valeurs mobilibres afin d'y inclure des dispositions plus
 
globales pour l'administration responsable des marches de
 
capitaux, la communication des informations financibres
 
concernant les socidt~s, la protection des porteurs d'actions et
 
d'obligations minoritaires ainsi que les conditions pour
 
l'mission de titres dans le public. Lorsque le nombre
 
d'opdrations augmentera, la Bourse des valeurs devra &tre
 
privatis~e et devenir une organisation commerciale auto­
contr6le. Ce changement devra se faire de concert avec la
 
privatisation accrvie des socidt~s marocaines.
 

L'quipe a recommandd que le regime r~glementaire soit dtabli sur
 
la base du principe d'une divulgation complete; un tel systbme
 
sera plus efficace A long terme que l'examen actuel propos6 qui

serait fait sur la base des qualit~s intrinsbques par la
 
Commission de bourse et l'administration responsable des marches
 
des capitaux. L'1quipe a de plus recommandd que chaque soci~td
 
cot~e fournisse dans son prospectus pour de nouvelles dmissions,
 
un plus grand nombre d'informations que ce ui est actuellement
 
propose. L'quipe a 6galement insist6 sur le fait que les
 



principes comptables devraient 6tre approuvds par le Parlement et
 
appliquds de fagon stricte. Des rapports financiers pdriodiques

devront 6tre exig~s de toutes les soci6t~s admises & la cote
 
officielle ainsi que de toutes les soci~tds qui recherchent
 
d'importants financements bancaires.
 

Le systbme complexe d'imposition des dividendes, des int~rets et
 
des plus-values emp~che celui-ci d'&tre utile & l'galisation de
 
la concurrence du march6 en matibre d'bpargne.
 

L'quipe a 6galement pris note des domaines dans lesquels des
 
6tudes ult~rieures seraient n~cessaires avant de pouvoir 6mettre
 
des recommandations d~taill~es. Par exemple, l'quipe a
 
recommand6 une 6tude approfondie des operations hors cote afin de
 
rassembler tous details sur un grand nombre d'op~rations de ce
 
genre. Des 6tudes ultdrieures sont 6galement n~cessaires sur les
 
offres publiques d'achat et sur les ventes de titres secondaires
 
avant que l'on puisse mettre en place des r~glementations.
 

L'dquipe n'a pas recommand6 l'adcption de toutes les propositions

qu'elle a 6tudi~es. Par exemple, les dispositifs proposes pour

les ventes en position courte ne devraient pas Atre retenus. En
 
outre, l'quipe n'a pas vu la n~cessitd d'6tablir de multiples

bourses de valeurs au Maroc. Bien que l'on ne doive pas

interdire les initiatives priv6es, 6tant donn6 les conditions
 
actuelles des marches financiers au Maroc, une seule bourse des
 
valeurs est suffisante.
 

Outre le texte du present rapport, un certain nombre d'annexes
 
sont jointes en appendice (et pr~sent~es dans un volume s~par6)

qui illustrent plus en detail un plan de fonctionnement global
 
pour la Bourse des valeurs de Casablanca. Contrairement aux
 
commentaires sur les pratiques actuelles qui sont prdsent~s dans
 
le corps du rapport, les annexes prdsentent un modble de
 
fonctio nement de la Bourse A court et & long terme et d~crivent
 
de fagon plus ddtaill~e de nombreux concepts, procedures, et
 
recommandations sp~cifiques. Les annexes sont donn~es pour

servir de base au d6,,eloppement d'une r~glementation et d'une
 
legislation approprides et sont fond~es sur la vaste experience
 
que le consultant a obtenue au sein de .a Bourse des valeurs de
 
New York et par le biais de son travail auprbs des bourses de
 
valeurs en formation de par le monde.
 



A. INTRODUCTION
 

1. Historique et origines du projet
 

Au debut des annies 80, le Maroc a travers6 une grave crise
 
6conomique, caract~ris~e par une inflation 6lev~e, des deficits
 
budg~taires et de la balance des paiements ainsi que des taux
 
d'intfrt reels n~gatifs. En 1984, le Gouvernement marocain a
 
nis en place un programme de r~forme du secteur financier avec
 
l1aide de la Banque Mondiale. Les objectifs du programme de
 
r~forme 6taient de stimuler et d'approfondir le d~veloppement du
 
march6 des capitaux.
 

Une 6quipe de Price Waterhouse a 6t6 engag~e en octobre 1989 pour
 
6valuer 1'.volution du secteur financier du Maroc entre 1984 et
 
1989. L'6quipe a entrepris l'analyse des r~formes de politique
 
dconomique propos~es et a pr6par6 des recommandations pour un
 
suivi d'assistance technique financd par le biais du Projet de
 
d~veloppement du secteur financier (FSDP) de USAID visant &
 
apporter son soutien au programme de r~forme. Les
 
recommandations de l'quipe du FSDP ont dt6 axles sur les
 
objectifs du Gouvernement en matibre de d~veloppement des marches
 
de capitaux au Maroc. A la suite de ces recommandations, deux
 
contrats ont 6td passes avec Price Waterhouse, contrats qui se
 
sont d~roul1s simultan~ment en septembre et octobre 1990. Ce
 
rapport, ui est le r~sultat de l'une des deux t~ches assignees,
 
propose et recommande les changements qui amdlioreraient le
 
fonctionnement de la Bourse des valeurs de Casablanca.
 

Ii convient de remaruer ue le present rapport comprend diverses
 
analyses qui n'6taient pas incluses dans le plan de travail
 
d'origine mais qui ont 6t6 demand~es une fois l'gquipe arriv~e au
 
Maroc. Les questions 6tudides dans ces analyses sont les
 
suivantes : proposition d'une nouvelle legislation crdant une
 
commission des valeurs mobilibres en de nombreux points
 
diff~rente de celles existant dans d'autres pays; des
 
dispositions de lois concernant les soci~t~s d'investissement,
 
les ventes de titres primaires et secondaires de valeurs
 
mobilibres, la legislation des prises de contr6le et les ventes
 
en position courte au travers de contrats & livraison d~cal~e.
 

2. Plan de travail r6vis6 pour le pr6sent projet
 

L'uipe du FSDP a 6t6 engagde pour :
 

Analyser 1'6tat actuel du march6 boursier.
 

Etudier la lcislation propos6e en ce qui concerne 
l'organisation de la Bourse des valeurs, les normes de
 
comptabilit6 et d'audit, la communication des donn6es
 
financibres, les droits des actionnaires et les sujets
 
connexes.
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Offrir des conseils sur la cohdrence et la convenance de la
 
l~gislation proposde.
 

Formuler les revisions propos~es de la lgislation et
 
fournir la raison de ces recommandations en faisant
 
sp~cialement r~f~rence & l'exp~rience d'autres marches
 
boursiers de pays d~veloppds et en d6veloppement ainsi qu'I&

l'analyse du fonctionnement actuel des marches financiers du
 
Maroc.
 

Comparer les diff6rences entre les r~gimes fiscaux du
 
rendement des investissements dans des instruments
 
financiers, dans l'immobilier et dans les prises de
 
participation au capital de soci~t~s. Comparer les
 
r~glementations fiscales marozaines avec l'imposition sur
 
les dividendes et les plus-values dans d'autres pays en
 
d~veloppement et avec l'imposition pour d'autres types
 
d'instruments financiers dans ces pays.
 

Calculer si le r~gime fiscal propos6 pour les plus-values
 
sur les valeurs en portefeuille et les dividendes serait
 
suffisant pour crier la demande d'achat d'actions en bourse
 
et effectuer les recommandations appropri6es.
 

Analyser les pratiaues de courtaqe et de souscription de
 
nouvelles 6missions.
 

Evaluer le bien-fond6 des mesures d'encouragement actuelles
 
et propos~es pour stimuler une plus large gamme de fonctions
 
de courtage et de souscription, tenter de d6terminer si les
 
6tablissements financiers marocaini sont pr~ts & 6tendre et
 
approfondir la gamme des services de courtage et de
 
souscription et proposer les recommandations appropri~es.
 

Examiner le statut juridique et rglementaire des
 
investisseurs institutionnels, Comme les compagnies
 
d'assurance, la Caisse de D~p6t et de Gestion. Determiner
 
si, et dans quelles conditions, ces 6tablissements
 
pourraient avoir plus de libert6 pour investir et n~gocier
 
des actions. D~crire comment on pourrait encourager de
 
nouveaux organes d'investissement comme les fonds communs de
 
placement, les clubs d'investissement et les banques
 
d'investissement.
 

3. Composition du personnel at m6thodologie du projet
 

a. Composition du personnel
 

Une 6quipe de deux personnes a 6td engag~e pour mener & bien
 
cette tache. Monsieur Robert M. Bishop, Directeur central et
 
chef du Dpartement r~glementation de la Bourse des valeurs de
 
New York, maintenant & la retraite, 6tait le chef de 1'6quipe.
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Depuis son depart en retraite, Monsieur Bishop a assist6 de ses
 
conseils des bourses naissantes en Afrique, en Asie, en Europe de
 
l'Est et dans les Caraibes.
 

Monsieur Bishop 6tait assist6 de Richard Dangay, ressortissant
 
frangais du Ddpartement conseil international de Price Waterhouse
 
& Washington.
 

b. M6thodologie
 

Les consultants du FSDP ont eu des entrevues avec des
 
responsables de USAID/Maroc et du Ministbre des finances ainsi
 
qu'avec des dirigeants du secteur priv6. L'6quipe a en outre
 
men6 & bien l'tude approfondie des documents fournis par le
 
Ministbre des finances.
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B. 
 LA BOURSE DES VALEURS DE CASABLANCA ET LES ETABLISSEMENTS
 

CO1YNEXES
 

.. La Bourse des valeurs de Casablanca
 

La Bourse des valeurs de Casablanca, dont le nom juridique est la
 
Bourse des valeurs, date de 1929. Bien que ses installations
 
soient antdrieures & l'ind~pendance, elles sont supdrieures &
 
celles des bourses plus actives de Jamaique et de Sri Lanka et A

celles des bourses & trbs faible volume de Yougoslavie et de
 
Hongrie. Le personnel de Casablanca, au nombre de quatorze, est

plus nombreux que celui d'aucune des bourses mentionn~es ci­
dessus. La Bourse de Casablanca est auto-suffisante (bien

qu'elle utilise un espace gratuit dans un b&timent
 
gouvernemental). Cette inddpendance financibre est due & un

imp6t masqu6 sous forme d'une commission de bourse payee sur les

transactions hors cote qui doivent 6tre enregistrdes dans le
 
Bulletin de la Bourse.
 

Sur les quatorze membres de la Bourse, douze sont des banques, un
 
est Ia filiale inactive d'une banque et le dernier est la filiale
 
de deux dtablissements financiers publics. 
Les membres bancaires
 
tirent profit des activitds bancaires assocides au courtage,

comme la commission d'dmission des coupons de dividendes, le

ddlai d'encaissement d'approximativement dix jours pour la
 
collecte des dividendes sur les valeurs d~tenues par les
 
dtablissements financiers et le fonds de roulement provenant des
 
paiements anticipds sur les achats de valeurs mobilibres.
 

a. 
 Admission & la cote officielle et op6rations de bourse
 

Des avoirs en or, des actions et des obligations, notamment des

effets publics, sont admis & la cote officielle et font i'objet

d'op6rations boursibres. Les valeurs admises & la cote
 
comprennent les emissions d'actions de 71 socidt~s ainsi qi.e 
47

dmissions d'effets publics ou garantis par l'Etat. 
La valeur

totale des opdrations de bourse dtait en 1989 de 254 millions de

dirhams (31,2 millions de dollars des Etats-Unis) et 417 millions
 
de dirhams (51,3 millions de dollars des Etats-Unis) en hors
 
cote.
 

Le volume d'opdratione a r~cemment atteint A la Bourse de
 
Casablanca des niveaux historiques; il est 6lev6 en comparaison
 
avec les volumes des opdrations dans d'autres pays de taille

similaire, mais l'activitd de la Bourse est relativement faible,

Divers facteurs expliquent cette situation. Tout d'abord, plus

de 60 % des valeurs cot~es sont n~goci~es de fagon non
 
concurrentielle hors bourse. (C-te activit6 est toutefois
 
considr6e comme des operations boursibres lorsqa'elles sont
 
d~clar~es et qu'une commission est payee au travers de la
 
Bourse.) DeuxiOmement, moins de 3 % des valeurs des societ~s
 
cot6es sont d6tenues par un grand nombre d'actionnaires. La
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plupart d'entre elles sont d6tenues par paquets, soit par l'Etat
 
ou par les 20 6tablissements financiers, dont certains sont des
 
dtablissements publics. Ce sont ces operations occasionnelles sur
 
paquets d'actions de valeurs & nombre limit6 d'actionnaires,
 
g6ndralement A des cours qui diffbrent de ceux du march6
 
boursier, qui constituent le niveau comparativement 6levd du
 
volume hors bourse et qui financent la Bourse. La declaration
 
faite par les participants & ces opdrations est g~n6ralement
 
faite trbs en retard, co qui emp&che toute influence du cours de
 
la n6gociation de paquets d'actions sur le march6 boursier.
 

La Bourse du Maroc est trbs bien 9%r~e et la perception qu'a
 
actuellement le public de la Bourse, comme 6tant inefficace, est
 
le reflet de la faiblesse de la structure commerciale actuelle du
 
Maroc plut6t que de celle de la Bourse.
 

b. Op6rations de bourse
 

Les op6rations de bourse & la corbeille semblent ad6quates mais
 
elles ne sont pas clairement d6crites dans la l6gislation. Le
 
systbme utilis6 pour comparer les op6rations des membres sur une
 
certaine p6riode afin de minimiser les livraisons et les
 
paiements d'argent entre les membres est particulirement
 
efficace et meilleur qu'il ne l'est habituellement pour les
 
bourses au m~me riveau de d6veloppement.
 

Le processus do liquidation (fin des contrats par 6change de
 
valeurs et d'argent) est toutefois inhabituel. Les clients
 
acheteurs doivent payer avant d'effectuer un contrat & la
 
corbeille. Les agents de bourse acheteurs payent en argent dans
 
les 24 heures et les agents vendeurs remettent imm6diatement le
 
produit en argent & ]eur-: clients. Toutefois, les soldes des
 
valeurs n6goci~es ne sont livr~s entre les agents de bourse que
 
deux fois par mois, ce qui accroit le risque d'une faillite ou
 
d'une fraude possible de l'un des membres. Les titres au porteur
 
ne sont pas fongibles en ce qui concerne les op6rations entre
 
deux clients d'un meme agent de bourse mais elles sont fongibles
 
dans le systbme de livraison du solde.
 

Dans la plupart des autres march6s, le paiement des titres entre
 
les agents de bourse et les banques n'est fait que contre la
 
livraison simultan6e des titres afin de minimiser le risque. Au
 
Maroc, il semble que la confiance inhabituelle dans le paiement
 
des titre.-i bien avant la livraison soit due au fait que la
 
plupart des membres sont des banques,ces dernibres dtant
 
g~n6ralement consid~r~es comme ne pouvant faire faillite.
 

c. Direction de la Bourse
 

La direction d6ce'.tralis6e de la Bourse consiste en un Conseil
 
d'administration, un Comit6 technique, un Direuteur g6n6ral et un
 
repr6sentant de l'Etat. Le Conseil d'administration, compos6 de
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cinq reprdsentants de l'Etat et de cinq repr6sentants des
 
associations financibres connexes a la responsabilitd des
 
affaires financibres de la Bourse. Les procedures

op~rationnelles, pour l'accord d'admission & la cote et

l'agr~ment des nouveaux membres sont d~termin~es par le Comit6

technique qui est compos6 de deux responsables de l'Etat et de

trois reprdsentants des associations financibres 6lus par

l'Association des agents de bourse. 
Le Directeur g~n~ral et
porte-parole de la Bourse est un directeur nomm6 par d~cret royal

qui applique les decisions du Conseil et du Comit6 technique. Le

directeur n'est toutefois pas tenu de d~pendre de ces organismes.
 

Le repr~sentant de l'Etat est nomm6 par le Ministre des finances
 
pour superviser l'ex~cution de la r~glementation et les decisions
 
concernant l'organisation et le fonctionnement de la Bourse. 
Ii

sibge au Conseil d'administration et aux reunions du comit6 et il
 
a le pouvoir, rarement exerce, de s'opposer aux decisions prises

par ces organes, decisions qui sont alors soumises & l'arbitrage

du Ministre. 
Il n'y a actuellement aucune administration
 
publique des marches de capitaux.
 

Suivant en cela le conseil du Roi du Maroc, le Parlement a

ordonnd la privatisation de nombreuses entreprises publiques et
 
une reorientation vers l'conomie de march6. 
Le renforcemeitt de

l'infrastructure financibre du Maroc est perque comme un 6lment

de base de cette transformation 6conomique. Le Ministre des

finances a propos6 une l6gislation visant & restructurer la
 
Bourse et & mettre en place une surveillance de l'Etat au travers

du Conseil national des valeurs mobilibres (CNVM) dquivalant &
 une administration des marches de capitaux. 
Ii est pr~vu que la
 
nouvelle legislation dtablisse 6galement des r~gles

suppldmentaires et des r~glementations fiscales pour la Bourse et
 
le CNVM.
 

2. 
 Conseil National des Valeurs Mobilibres
 

a. Objet
 

Un Comit6, repr~sentant le Ministbre des finances, la Bourse des

valeurs de Casablanca, les intermdiaires, la Banque centrale et

les banques a r~dig6 un projet de creation de Conseil national

des valeurs mobilibres (ci-aprbs d~nomm6 CNVM). Son objet est

d'assurer la surveill;.nce des affaires relatives aux valeurs
 
mobilibres, remplagart ainsi le Comit6 technique de la Bourse qui

approuve actuellement les nouvelles admissions A la cote et les

membres de bourse. Le CNVM sera l'autorit6 sup6rieure de l'Etat
 
en matibre de valeurs mobilibres. Ii sera 6galement charg6 de

l'am~lioration de l'efficacit6 et du dynamisme des marches de
 
titres au Maroc.
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b. Composition des membres
 

La composition des membres du CNVM proposd n'est pas encore

d~cidde. Ii n'est pas sir que le President soit employ6 A plein

temps ou & temps partiel ni s'il devrait appartenir au secteur

public ou au secteur priv6. Les six autres membres du CNVM
 
consisteraient en deux repr~sentants du secteur priv6 des
 
affaires, un membre de l'Association des banques et trois
 
responsables de l'Etat, servant tous & temps partiel. 
 Le

Directeur de la bourse et toute autre personne nomm~e par le CNVM

assisteraient aux reunions du CNVM & titre consultatif.
 

L'article 8 du projet de loi donne des pouvoirs spdciaux & un

officier ministriel d~sign6 par le Ministre des finances pour

6tre consultant aupres du CNVM et gui, dans certaines
 
circonstances, pourra demander que le Conseil se r~unisse. 
Xl
 
reste & d~finir si son r6ie sera d'apporter son point de vue au

Ministre des finances sur les travaux du Conseil ou d'exercer des
 
pouvoirs de surveillance ou de supervision.
 

c. Responsabilitds du CNVM en matihre de supervision
 

L'article 11 du projet de loi requiert de chaque 6metteur de

valeurs mobilibres qu'il publie un prospectus qui sera distribu6

& toute partie int~ressde. Le CNVM aura la responsabilitd

d'"approuver" tout prospectus publi6. 
Ii n'y a, actuellement,

qu'une description gdndrale de ce que le prospectus devrait
 
comporter. Un projet de loi s~pard obligerait & la publication

annuelle de certaines informations concernant les socidt~s cot~es
 
et les soci~t~s non cot~es ayant un chiffre d'affaires annuel
 
supdrieur & 5 millions de dirhams (0,6 million de dollars des

Etats-Unis). 
 Un bilan, un compte de pertes et profits, un avis

d'augmentation ou de diminution de fonds propres ainsi que la
 
date et le mode de paiement des dividendes devront &tre publi~s

et rendus disponibles au maximum vingt jours aprbs l'assembl~e
 
annuelle des actionnaires.
 

Il n'y a que deux indications d'activit~s ill~gales concernant
 
les valeurs mobilibres : le recours A "des informations
 
privil~gi~es" (sans aucune d6finition qui indique qu'il s'agisse

de d~lit d'initi6) et la diffusion de "faux renseignements" sur
 
les valeurs mobilibres.
 

3. Projet de restructuration de la Bourse
 

Dans le cadre du projet de loi, la Bourse restructur~e resterait
 
un organe de l'Etat avec un directeur et un repr~sentant de

l'Etat et serait dirig~e par un Conseil d'administration. Le

Directeur et le reprdsentant de l'Etat auraient les m~mes
 
responsabilit~s qu'ils ont actuellement. 
Le Conseil serait,

quant & lui, compos6 de trois responsables de l'Etat, de six
 
repr~sentants des soci~t~s et des 6tablissements financiers
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nommds par l'Etat et de quatre membres presidents d'associations.
 
Les responsabilitds du Conseil tel qu'il est proposd se

limiteraient au contr6le financier et administratif de la Bourse.

Le Conseil n'aurait pas de pouvoirs sur les procedures des

operations, sur le reglement apres operation, sur les besoins en

capitaux propres, sur l'admission & la cote ni sur la radiation,

sur les nouveaux membres, sur l'thique des affaires, etc. (Des

r~gles seraient par contre crdes dans certains de ces domaines
 
par le biais d'un projet de loi). En outre, les decisions du

Conseil d'administration pourront 6tre mises en question par le
 
repr~sentant de l'Etat (auditeur). 
En raison des restrictions

ci-dessus, toute nomination au sein du Conseil d'administration
 
semble 6tre honoraire, sans fonction rdelle.
 

4. Projet de loi dtablissant les r~gles boursihr4s
 

Le projet de loi sur les r6gles boursibres consiste en dix
 
chapitres comme suit :
 

Une simple description de la m~thode de n6gociation & la

corbeille, comme les changements de prix dans une limite de

3 % entre les transactions et de 6 % entre les seances.
 

Disposition inhabituelle pour les spdculateurs qui cherchent
 
A faire un profit lorsqu'ils pensent que le cours d'un titre
 
va baisser dans un avenir proche. La possibilit6

conventionnelle pour accomplir cet objectif existe sur de

nombreux marches d~velopp~s pour les valeurs mobilibres, les
 
produits de base, les operations & terme, les options et le

march6 mondtaire et s'appelle 6tre en position courte. Une
 
vente de ce type se fait sur le marchd r~gulier,

g~n~ralement sans que les acheteurs le sachent et se liquide

r~guli~rement par la livraison des instruments emprunt~s.
 

Toutefois, dans les r~gles boursibres propos~es, le plan

marocain (articles 8 & 21) est de donner aux spdculateuro la

possibilit6 de faire un profit sur la baisse d'un titre en
 
achetant un titre sur le march6 hors bourse avec une date de

livraison lointaine. Dans ce cas, le vendeur regoit un prix

plus 6lev6 (pas plus de 5 % par mois de retard de r~glement

par rapport au march6 rdgulier) en compensation du d~lai de
 
paiement et est initialement prot~g6 de tout manquement de

l'acheteur par un acompte de 20 %. 
Ii y aura un appel de
 
marge suppl~mentaire si le cours du march6 6volue de fagon

contraire de plus de 30 %. 
De plus les contrats disposeront

d'une option ui ferait qu'ils seraient annulables par

l'acheteur sous reserie de l'abandon de l'acompte en tant
 
que prime ou par liquidation anticip~e & un nouveau cours.
 
Ces contratr ne seraient possibles que sur une liste
 
sp~ciale de titres et en quantite minimum avec autorisation
 
du CNVM.
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Le systOrme d'op6rations hors bourse serait maintenu mais les
 
commissions sur ces operations seraient augmentdes et
 
deviendraient 6gales A celles des operations A la corbeille.
 
La d6claration en serait exig6e dans les cinq jours, sous
 
peine d'amende pour tout retard.
 

Les valeurs hors cote ont le droit d'&tre n~goci~es sur le
 
second march6, sur autorisation du Directeur g~n~ral.

Aucune description des m~thodes ni des caract~ristiques des
 
operations n'est donn6e. L'intention est de traiter les
 
valeurs hors cote (comme cela se fait actuellement) dans une
 
piece s~par~e & c6t6 de la corbeille avant que la seance des
 
valeurs cot~es ait lieu. Un repertoire des offres d'achat
 
et de vente sera tenu par les employ~s de la Bourse qui

appariera les offres d'achat et de vente identiques

lorsqu'elles surviendront. Le Directeur g~n~ral p6 ut
 
demander & l'metteur de fournir tous renseignements
 
concernent la valeur de la n~gociation.
 

Une nouvelle possibilitd hors bourse serait introduite qui
 
ne serait disponible que pour des membres agr 6s et
 
s6lectionn~s par le CNVM et uniquement sur certains titres.
 
Les achats et le% ventes hors bourse effectu6s par des
 
agents de change seraient permis A des cours ne diff~rant de
 
plus de 3 % des cours du marchd boursier. Ces positions

devraient absolument 6tre liquid~es dans un maximum de dix
 
seances, 6galement & des cours ne diff~rant pas de plus de
 
3 % du cours du march6 boursier durant cette meme p6riode.
 

Les diverses questions aprbs op6ration ui sont d~finies
 
dans le projet de loi ont trait A un appariement simple des
 
op6rations internes, & la livraison bimensuelle des valeurs
 
mobilibres avec un maximum de 45 jours sous peine de
 
cl6ture, la publication des transactions, les r~gles

concernant le d6tachage des coupons, l'arr~t des op6rations
 
sur valeurs mobilibres, sujettes A une visite au hasard dans
 
les vingt jours et des livraisons hebdomadaires d'avoirs en
 
or.
 

L'admission de valeurs mobilibres & la cote officielle et la
 
radiation de celles-ci par le CNVM, telles u'elles sont
 
proposdes dans la loi qui les autorise, ont 6t6 incorpor~es

A la loi sur la r~glementation boursibre. Cette loi
 
sp~cifie les informations sur les donn~es que la Bourse est
 
tenue de fournir sous forme de dossier complet et qui doit
 
comprendre un contrat sign6 par l'6metteur relatif A la
 
communication ult~rieure de donn6es financi~res. 
Les
 
gouvernements sont exempt6s de cette obligation. Le CNVM a
 
pour responsabilit6 de fixer le cours de mise sur le march6.
 

La radiation sera d~termin~e par le CNVM et, raison ou & la
 
demande de l'metteur. La valeur radi~e de la cote sera
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automatiquement enregistrde sur la liste des valeuzs hors
 
cote.
 

Les obligations de communication de donn~es financibres d'un
 
dmetteur cot6 sont similaires & celles d6crites dans la
 
proposition de loi spdciale ci-dessus. Parmi ces
 
obligations figurent la soumission d'un bilan annuel, d'un
 
compte de pertes et profits, de la liste des actionnaires et
 
des filiales, de la repartition du capital et des rdsultats
 
financiers pr~sent~s sous forme de tableau comme cela est
 
indiqud par la Bourse. Toute soci~td cot~e a une obligation

suppldmentaire importante qui consiste A imm~diatement
 
communiquer & la Bourse et au public toute information "qui

peut influencer la cotation des valeurs".
 

Un seul train de mesures est propos6 pour les deux sortes
 
d'offres qui seront g~ndralement des offres publiques

d'achat et des ventes de titres secondaires de paquets

d'actions. Les deux devront concerner au moins 10 % des
 
fonds propres de la socidtd, l'agrdment du CNVM, une pdriode

ouverte d'au moins vingt jours, l'arr~t des operations

boursi~res durant la pdriode ouverte et une garantie

bancaire de bonne execution. Les offres concurrentes sont
 
dgalement pr6vues mais & un prix d'au moins 5 % supdrieur.
 

Le projet de loi pr~voit la creation de filiales ou de
 
succursales de la Bourse dans les centres r~gionaux du
 
Maroc. Les bourses secondaires traiteraient les titres
 
d'intrdt regional et se serviraient du m~me syst~me de
 
repertoire pr~vu pour !es titres hors cote au sein de la
 
Bourse principale ou nationale.
 

5. Autres projets de la Bo'irse
 

Amelioration des installations
 

La direction de la Bourse a dlabord un projet d'amdJioration de
 
l'actuelle corbeille. Le projet pr~voit des cabines
 
tdldphonirques sur deux dtages (pour accroitre la capacit6), la
 
restructuration des tableaux de cotation et l'am~lioration de
 
l'apparence de la salle de change.
 

La direction de la Bourse prdvoit de remplacer son systbme actuel
 
de n~gociation et de comptabilitd par un syst~me similaire &
 
celui utilis6 par la Bourse de Lyon. La Bourse prdvoit d'obtenir
 
le soutien de USAID A cet effet.
 

Extension de la foncribilitd des certificats
 

La direction de la 3ourse a dtudi6 l'extension de la fongibilit6

des certificats et les virements dlectroniques. Actuellement,

lorsqu'un certificat au porteur est vendu, ce certificat d~tenu
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par le vendeur doit ftre livrd A l'acheteur. Si l'opdration

s'est faite entre deux clients du meme agent de bourse, les
 
certificats sont fongibles. Le d~faut d'une fongibilitd complbte
 
cree des problbmes opdrationnels qui pourront devenir
 
insurmontables lorsque le volume augmentera.
 

Normalisation des formulaires
 

Ii existe un projet de loi qui exigerait la normalisation des
 
formulaires de certificat d'actions et d'obligations, avec
 
filigranes et fines inscriptions en deux couleurs. Ii n'est pas

prdvu qu'il y ait de gravure ni de vignettes (dessins grav6s) qui

accroissent la detection de la contrefagon ni d'hologrammes

considr6s comme la meilleure protection contre la contrefagon.

La monnaie marocaine, gravde en multicolore avec des vignettes et
 
des filigranes est plus difficile & contrefaire.
 

Les actions et les obligations ont actuellement des coupons qui

leur sont attachds. Bien qu'il slagisse 1& d'une m~thode
 
ancienne et lourde pour r~clamer dividendes, int~r~ts ou autres
 
droits, cela restera inclus dans le projet de loi.
 

6. Questions juridiques
 

La r~forme de la Loi marocaine sur les soci~t~s est en cours.
 
Actuellement, la loi n'est pas claire et ne couvre pas certains
 
aspects des op6rations de titres. Par exemple :
 

I1 n'est pas clair si la propridt6 des titres change

la signature du contrat entre les agents de bourse.
 

Les certificats d'actionnaires et l'argent d6tenu par
 
un agent de bourse ou une banque n'ont pas une position

prioritaire lors de la r6partition des biens d'un agent
 
ou d'une banque ayant fait faillite, mgme si ces
 
certificats sont au nom du client.
 

Il n'existe aucun systbme pour des ordonnances de
 
r~f~r~s relatives & des valeurs mobilibres. Les peines
 
pour avoir contrevenu A la loi sur les titres ne
 
peuvent 6tre d~cid~es que par les tribunaux et non pas
 
au travers d'une action administrative.
 

La loi actuelle et le projet de loi permettraient aux
 
soci~t~s de determiner par elles-m~mes des questions
 
comme les types d'action et les procedures de
 
transfert.
 

7. Comptabilit6 et audit
 

Une proposition de normes comptables et d'audit commun6ment
 
admises a 6t6 pr~par~e par des experts comptables internationaux
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du Maroc comp~tents; elle est actuellement examin~e par le
 

Parlement.
 

8. Imposition
 

Il y a actuellement une certaine dissuasion sur le plan fiscal A
prendre des participations au capital de soci~t~s par rapport &

d'autres utilisations de l'1pargne. Les obligations et les
 
effets publics, qui sont proposes avec des taux d'int~ret
 
comp~titifs, sont de plus exon~r~s d'imp6t. 
Les actions et les

obligations de soci~t~s n'taffrent par consequent las un rendement
comp~titif.
 

Dividendes
 

Depuis le ler janvier 1990, les personnes physiques qui regoivent

des dividendes ou des intdrfts de la part de soci~t6s sont 
assujettiEcs soit & l'imp6t g~n~ral sur le revenu qui s'dtale de
14 & 52 % soit A une retenue & la source optionnelle de 15 %. Ii
existe des dispositions complexes pour les non r~sidents, les
 
6trangero et les soci~t~s.
 

Une recommandation du Ministbre des finances propose dL 
 aodifier
 
le traitement fiscal des dividendes. Cette modification
 
abrogerait toute imposition de dividendes payds par des soci~t~s
 
cot~s A des personnes physiques r~sidentes, cr~ant ainsi un
 
statut identique & celui des int~r~ts sur les titres publics

exon~r~s d'imp6t. Le changement propos6 reviendraft & traiter de

fagon 6gale les dividendes sur les valeurs cot~es d~tenues par
des personnes physiques r~sidentes et les autres revenus sur des
 
avoirs incorporels. Les dividendes ne seraient pas toutefois

aussi comp~titifs pour les socit~s et les non residents. 
Les
 
dividendes regus par les soci~t~s, exprim~s d'une fagon sirple,

sont taxes au taux de 6,6 %. 
N~anmoins, la difference en matibre

d'imposition pour les dividendes qu'un 6metteur remet A une
 
soci~t6 actionnaire pourrait limiter les efforts de
 
privatisation.
 

Toutefois, une fois le rapport pr~liminaire distribu6, le

Ministbre des finances a 7ourni une revision de cette proposition

qui exon~rerait d'imp6t uniquement les dividendes des soci~t~s
 
nouvellement cot~es pendant trois ou q'atre ans et pour les

soci~t~s d~jA cot~es, seulement dans It cas oil il s'agirait d'une
 
6mission nouvelle concernant entre 10 et 20 % du capital, et ceci
 
dgalement pour une p~riode limit~e.
 

Obligations de soci~t~s
 

Contrairement aux effets publics exon~rds d'imp6t, une

d6sincitation fiscale demeure pour les obligations de socidt~s,
dont les intdrfts sont imposables pour les personnes physiques, 
au taux compris entre 14 et 52 %, plus nine TVA de 12 %. 
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Une alternative & l'tude est la creation d'un diffdrentiel pour

l'int~ret non imposable des effets d'Etat qui se place nettement
 
en dessous des taux du march6 pour une cr~ance.
 

Le Dahir 8/30/46 exige qu'un avis pr~alable soit donn6 au
 
Ministre des finances avant toute dmission d'obligations de
 
socift6. Ceci est perqu par certaines personnes de la communaut6
 
financibre comme un 6lment de nature & d~courager les 6missions
 
d'obligations par les soci~t~s.
 

Les 6missions d'obligations de soci~t~s ont pour les 6metteurs un
 
avantage habituel par rapport aux 6missions d'actions compte tenu
 
du fait qua : 1) les int6r~ts sur les obligations sont des frais
 
g~n~raux qui donnent droit & des abattementG en ce qui concerne
 
l'imp6t sur le revenu et 2) un nombre r~duit d'actionnaires dvite
 
que ceux-ci ne mettent en question la direction et protege contre
 
toute tentative de prise de contr6le.
 

Etant donn6 que les obligations de socidt~s sont assujetties A la
 
TVA et & l'imp6t sur le revenu, elles ne supportent pas la
 
concurrence des 6missions d'Etat.
 

Plus-values
 

Tandis qu'il n'y a pas, pour l'instant, d'imp6t sur les plus-­
values r~alis~es sur les valeurs immat~rielles pour les
 
investisseurs individuels ordinaires, il y en a sur l'immobilier
 
et les autres plus-values r~alisdes sur les immobilisations
 
mat6rielles. Les plus-values r6alis~es par les soci~t~s sur les
 
valeurs immatdrielles font itobjet d'un choix; les imp6ts sont
 
soit diff~r~s A la reconduction de l'investissement ou sont
 
indexes pour les plus-values non r~investies.
 

Le fait que les plus-values r~alis~es par les organismes
 
effectuant des operations de bourse en tant qu'affaires
 
commerciales soient imposables est un facteur majeur qui empeche
 
les membres de la Bourse d'intervenir sur le march6.
 

Etant donn6 que les obligations de soci~t~s sont assujetties & la
 
TVA et & l'imp6t sur le revenu, elles ne supportent pas la
 
concurrence des dmissions d'Etat.
 

9. Compagnies d'assurances
 

En-dehors des banques commerciales et des dtablissements publics
 
ou d'Etat, les compagnies d'assurances sont le seul autre type

d'dtablissement financier qui existe actuellement au Maroc.
 

Sur les 22 compagnies d'assurances & nombre r6duit d'actionnaires
 
qui existent au Maroc, l'une est un r~assureur, tandis que le
 
reste sont des assureurs commerciaux qui font 60 % de leur
 
chiffre d'affaires en assurance automobile. Trois d'entre elles
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sont des mutuelles et deux sont en partie d6tenues par l'Etat au
 
travers de la Caisse de d~p6t et de gestion (CDG).
 

Soixante pour cent des portefeuilles d'investissement des
 
compagnies d'assurances doivent &tre constituas d'effets publics
 
ou garantis par 1'Etat. Les assureurs sont libres de d6cider de
 
la constitution de leur portefeuille en ce qui concerne les
 
autres 40 %. Les assureurs n'ont aucun ddsavantage fiscal &
 
investir dans des soci~t~s.
 

Ii y a environ 6.000 personnes qui agissent soit en tant
 
qu'agents repr~sentant des compagnies d'assurances du c6td ventes
 
soit en tant que courtiers d'assurances achetant de 1'assurance
 
pour leurs clients.
 

Les primes d'assurance automobile sont rdglementdes par l'Etat et
 
il y a un d6calage de plusieurs anndes dans l'ajustement des
 
primes pour inflation et historique des sinistres. Ceci a cr6
 
des problbmes financiers pour certaines compagnies et amen6 le
 
Ministre des finances A plaider pour un programme de
 
restructuration et de recapitalisation comprenant une
 
souscription publique.
 

L'assurance sur la personne cld qui est payable aux employeurs ne
 
peut 6tre d~duite en tant que frais gdndraux et n'est par

consequent pas un produit important. L'assurance de groupe n'est
 
pas un produit trbs ddveloppd.
 

L'assurance vie ou l'assurance retraite n'est que trbs peu

achetde. L'imp6t de 6 % qui dtait prdlevd sur les primes a 6td
 
r~duit & 1 %. 

Les compagnies d'assurances sont & present actionnaires de 13 %
 
du total des capitaux actuellement cotds, ce qui constitue la
 
plupart des actions des socidtds A grand nombre d'actionnaires.
 
Bien qu'ils soient les principaux acheteuva de toutes les actions
 
offertes & la vente, ils sont rarement vendeurs car ils
 
considbrent les cours du marchd de la cote officielle comme bien
 
en dessous de leur valeur rdelle. Les compagnies d'assurances
 
dominent 6galement le marchd des bons du Tr6sor.
 

Le secteur des compagnies d'assurances aimerait que la
 
possibilit6 qu'ont les compagnies de participer A des
 
investissements dans des soci~tds soit accrue par divers
 
changements gouvernementaux comme par exemple :
 

La diminution & 35 % du pourcentage requis d'effets
 
publics dans le portefeuille avec une obligation de
 
plus cours terme;
 
la creation de primes d'assurance vie et retraite
 
pouvant 6tre d6duites des imp6ts;
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Une revision des primes d'assurance automobile pour
 

arriver & des conditions plus rdalistes.
 

10. Caisse de D6p6t et de Gestion (CDG)
 

La Caisse de Ddp6t et de Gestion (CDG) a dt6 cr6e en 1959 en
 
tant que d~positaire et gestionnaire des investissements des
 
fonds d'6pargne nationaux.
 

Ces fonds comprennent l'pargne postale, les retraites,
 
1'assurance sociale, les allocations familiales et les fonds
 
d'assistance judiciaire.
 

La CDG est 6galement responsable de services sp~ciaux. Les fonds
 
d~pos~s auprbs de la CDG sont investis par le biais du march6
 
financier dans des effets publics ou garantis par l'Etat et dans
 
certains cas dans des participations au capital dans diff~rents
 
secteurs 6conomiques.
 

La CDG a actuellement 11 milliards de dirhams (1,35 millions de
 
dollars des Etats-Unis) investis - 80 % dans des effets publics
 
(40 % du Tr~sor et 60 % garantis par le Tr~sor), 5 % dans des
 
socidtds & faible nombre d'actionnaires, 4 % dans l'immobilier et
 
la construction, 3 % dans le tourisme, 0,2 % dans les actions
 
cot~es et le reste sur le march6 mon~taire.
 

La CDG ne pense pas, pour l'instant, intervenir sur le march6
 
boursier mais elle le fera &bs que le volume s'accroitra. Elle
 
achbte des paquets de valeurs cot~es d~s que celles-ci sont
 
disponibles.
 

Le Directeur g~n~ral de la caisse a exprimd son intention de
 
crier un fonds commun de placement & capital variable pour

4--estir dans des valeurs privatis~es, ceci en tant qu'6tape
 
interm~diaire pour conserver les titres privatis~s.
 

11. Caisses 4e retraite
 

Les caisses de retraite existantes sont g~r~es par le
 
Gouvernement et les fonds sont investis par le biais de la CDG.
 
Les caisses de retraite compl~mentaire sont rares.
 

12. Concurrence en matibre d,6pargne
 

Les banques paient des taux d'int~ret concurrentiels 6lev~s sur
 
les d~p6ts & terme, qui sont assujettis A la fois & la TVA et&
 
une retenue A la source.
 

Les effets publics ont 6galement des taux comp~titifs pour les
 
dpargnants individuels et sont exon~r~s d'imp6t. Le present
 
rapport a 6td pr~par6 en octobre 1990; depuis lors, les taux
 
d'int~r&t ont et6 d~rdglement~s.
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L'immobilier reste l'autre investissement de choix en raison de
 
plus-values record et dgalement de l'insistance des banques A
 
voir pour les credits des garanties sur des immobilisations
 
mat~rielles.
 

13. Autres interm6diaires financiers
 

il n'existe au Maroc aucun club d'investissement, aucune banque

d'investissement, aucune banque d'affaires, aucun march6 & terme
 
d'instrument financier, aucune bourse de commerce ni aucun autre
 
interm~diaire financier non bancaire.
 

Ii y a en puissance des unites de banques d'affaires et
 
d'investissement qui se forment dans certains 6tablissements
 
financiers et qui commencent une activit6 de fusions-acquisitions
 
et de capital-risque.
 

La Soci~t6 nationale d'investissement (SNI), qui est une socidt6
 
holding de l'Etat, a en portefeuille trois soci~t~s qui sont
 
structurdes de telle fagon qu'elles sont des fonds de placement

capital fixe naissants.
 

Nous avons appris, mais trop tard pour que cela puisse faire
 
l'objet d'une 6tude dans le cadre du present projet, qu'un projet

de loi sur les socidt~s d'investissement avait 6galement dt6
 
prepard. Une copie nous a dt6 donn~e en fran9ais. Le memorandum
 
de presentation avait 6t6 traduit en anglais mais pas le texte du
 
projet de loi. Il serait n6cessaire d'examiner minutieusement ce
 
texte avant d'en tirer des conclusions ou des recommandations.
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C. RECOMMANDATIONS ET CONCLUSIONS
 

1. Transition de la bourse vers le secteur privA
 

Lorsaue le nombre des operations de bourse auqmentera, la
 
Bourse devrait devenir une organisation commerciale & but
 
non lucratif et auto-rdglement~e aui encourage une conduite
 
morale des affaires.
 

La Bourse devrait 6tre une organisation contr6le par ses
 
mandants et qui se fasse l'avocat de ces derniers (investisseurs,
 
soci~tds inscrites & la cote, agents boursiers tout comme
 
courtiers en valeurs mobilibres) sans representation de 1'Etat au
 
Conseil d'administration. L'int~rft public devrait &tre exprim6
 
au travers de la surveillance assur~e par le CNVM.
 

Notre recommandation est que l'Etat devrait avoir une disposition
 
r~glementaire qui fasse que d~s que dix socidtds publiques auront
 
dtd privatisdes par distribution d'actions dans le public, la
 
Bourse sera restructurde en tant que socidtd & but non lucratif
 
et dirig6e par un Conseil d'administration composd de
 
reprdsentants dlus parmi les membres agents de bourse, les
 
socidt~s inscrites & la cote et les investisseurs sans aucune
 
representation gouvernementale. Le Conseil d'administration
 
disposera de pouvoirs lui permettant de dicter et de mettre en
 
application les r~gles de conduite pour les operations sur titres
 
effectudes par les agents de bourse membres, les operations de
 
bourse, le r~glement et le transfert apr~s operation, les normes
 
d'agr~ment et l'agrdment des socidtds cot~es, la conduite morale
 
des affaires ayant trait aux valeurs mobilibres, etc.
 

Il est actuellement prdvu, et cela semble &tre une erreur de
 
stratdgie, que la Bourse reste un organisme d'Etat avec un
 
Conseil principalevent compos6 de repr~sentants de l'Etat sans
 
aucune responsabilitd ni autoritd rdelle. Ii s'agit l& d'un
 
cadre trbs inhabituel pour une bourse de valeurs. Sur les
 
bourses visit~es tout au long des ann~es par le consultant et qui
 
sont au nombre d'environ 45, Casablanca est la seule bourse qui
 
soit un organe d'Etat.
 

Plusieurs bourses ont toutefois requ l'aide financibre des
 
gouvernements dans leurs jeunes annes. La Bourse des valeurs de
 
Jamaique a requ, pendant environ huit ans, au travers de la
 
Banque de Jamaique (banque centrale) bureau et espace

d'op~ration, sept employds, un directeur gdn~ral et une aide
 
logistique totale. La nouvelle bourse des valeurs de Budapest a
 
dtd contrainte par loi d'avoir un capital initial minimum de 140
 
millions de forints - dont environ 120 millions ont 6t6 fournis
 
par le Ministbre des finances, tandis que la Banque de Budapest

(banque d~tenue par l'Etat) a mis & disposition une trbs large

piece qui appartenait A une banque et qui sert de corbeille. En
 
Egypte et en Cor~e, le Gouvernement a donn6 un avantage fiscal A
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l'admission & la cote dans les nouvelles bourses de valeurs ce
 
qui a produit des revenus importants pour les bourses lors de
 
leur 	premiere dtape de d~veloppement.
 

Les bourses de valeur ne sont g~n~ralement pas vues seulement
 
comme des marches d'6change mais comme la marque du capitalisme,
et le porte-parole des soci~t~s cot~es, de leurs investisseurs
 
actionnaires et des agents de bourse interm6diaires.
 

Bien qu'historiquement organis~es en tant qu'associations
 
d'agents de bourse, plus rcemment, les bourses de valeurs images

du progr~s se sont tourn~es vers une direction domin~e par un
 
Conseil d'administration compos6 de 1influence 6quilibr~e de
 
soci~t~s cot~es, d'investisseurs institutionneis et individuels
 
et de repr~sentants d'avocats et d'experts comptables ainsi que
 
d'agent3 de bourse. Cette nouvelle orientation a eu pour origine
 
une 6tude faite en 1971 par William McChesney Martin, premier
 
Directeur g~n~ral A plein temps de la Bourse des valeurs de New
 
York et pendant longtemps President du conseil de la Banque

f~d~rale de reserve des Etats-Unis (Banque centrale).
 

Pendant de nombreuses ann~es, la tradition anglaise et am~ricaine
 
ainsi que celle de nombreux autres pays a montr6 qe l'auto­
r~glementation du secteur des agents de bourse a 6t6 efficace et
 
rapide dans sa r~ponse A l'innovation dans un milie-u financier en
 
constante 6volution.
 

La continuation de la Bourse des valeurs de Casablanca comme une
 
6manation du Gouvernement marocain peut, par consequent,
 
apparaitre aux yeux du reste de la communaut6 financibre
 
internationale, comme une erreur d'ex~cution de la directive du
 
Roi de reorientation vers une 6conomie de march6.
 

2. 	 Intdrft du public pour les valeurs mobili~res et structure
 
du march6
 

a. 	 Crier un syst~me unique & organisation lindaire pour la
 
r'glementation et le fonctionnement du secteur des
 
v;leurs mobilibres
 

Le systbme de responsabilit6 unique & organisation lin~aire est
 
appliqu6 au niveau international & l'organisation et & la
 
direction du secteur des valeurs mobilibres. Ii donne des r6les
 
ad~quats aux organismes de contr6le de 1'Etat, aux 6tablissiments
 
du secteur tels que les bourses de valeurs et leurs Conseils
 
d'administration, leurs directeurs g~n~raux et leurs membres.
 
Les systbmes de gestion de soci~t6 et d'affaires commerciales les
 
plus efficaces dans une 6conomie de march6 diqposent de plusieurs

niveaux de direct.ion ayant competence pour prendre des decisions
 
A leur niveau propre, et disposant d'une autorit6, d'une
 
responsabilit6 et d'une responsabilisation directe pour leurs
 
objectifs. Ceci constituerait pour le Maroc un syst~me plus
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efficace que celui qui est actuellement propos6. Une telle
 
structure serait 6minemment diff~rente du systbme actuel du Maroc
 
sous contr6le de l'administration centrale mais elle est
 
indispensable & une r6orientation vers un systeme d'6conomie de
 
march6.
 

L'efficacitd d'une gestion lin~aire n'est pas propos~e dans les
 
projets de loi actuels comme pouvant &tre appliqu~e au secteur
 
des valeurs mobilibres marocaines. La tradition structurelle
 
marocaine te~le qu'elle est refl~t~e dans divers plans de
 
d~veloppement des march6s de capitaux pr~sente le risque d'une
 
efficacit6 de gestion d~croissante en raison de la nomination par

d~cret royal de certains subordonn~s de ministres sans qu'il 1oit
 
possible d'y mettre fin, diminuant ainsi la responsabilisation et
 
un conflit potentiel entre les commissaires ind~pendants de
 
l'Etat qui auditent, conseillent et supervisent les Conseils
 
d'administration de la Bourse et du CNVM, ainsi que l'autoritd et
 
la responsabilisation de ces conseils et de leurs dirigeants.
 

b. 	 L'autorit6 et la responsabilit6 de base du Ministre, du
 
CNVM et du Conseil d'administration de la Bourse des
 
valeurs devraient 6tre octroydes par voie l6gale.
 

L'autorit6 et la responsabilit6 de base du Ministre, du CNVM et
 
du Conseil d'administration de la Bourse des valeurs devraient
 
6tre octroy~es par voie lgale. Ceci devrait comprendre leur
 
autorit6 pour d~finir plus avant par r~glement la conduite &
 
tenir dans leur domaine de responsabilit6 premibre. La
 
responsabilisation de chacun devrait ftre dans l'ordre inverse
 
des actions de chacun, ceci 6tant soumis A l'examen et A la
 
modification 6ventuelle par l'autorit6 sup~rieure.
 

co 	 Le CNVM devrait 6tre le principal organisme de contr6le
 
de l'Etat. Ses pouvoirs devraient entre autres gtr:

d'interprdter les principes de la Loi (sur les valeurs
 
mobilibres) et de leur application par le biais de la
 
ngqociation de d~crets par consentement ou de x f~rence
 
A des poursuites.
 

Les projets actuels de r~glementation pour le CNVM et de la
 
Bourse des valeurs devront &tre retravaill~s dans de nombreux
 
domaines, notamment en ce ui concerne application et discipline.

Le CNVM devrait avoir une responsabilit6 de surveillance sur
 
l'auto-rdglementation du marchd. Il devrait 6galement disposer

du pouvoir de d~sapprouver les r~gles de la Bourse qu'il estime
 
contraires & l'int~r~t du public et 6tudier les procedures

d'appel faites aux decisions de la Bourse. Son pouvoir devrait
 
6galement comporter la possibilit6 de confier le cas dch~ant
 
l'application de certaines de ses responsabilit~s au Conseil
 
d'administration de la Bourse des valeurs.
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Le CNVM n'a pas, actuellement, la responsabilit6 de la redaction
 
des r~glements visant & prot~ger l'int~ret du public tel qu'il

apparalt dans la loi sur les valeurs mobilibres pour tous les
 
6metteurs de valeurs mobilibres distribu~es dans le public et de
 
transactions connexes. Le CNVM n'est pas responsable non plus de
 
l'administration ni du respect de ces r~gles.
 

II est demand6 au Ministre des finances de se prononcer par

d~cret sur de nombreux sujets qui devraient plut6t &tre d~cid~s
 
par le CNVM ou la Bourse elle-m&me, avec un dventuel examen du
 
Ninistre. 

d. Le Conseil d'administration de la Bourse des valeurs 
devrait avoir pour responsabilit6 premibre les r~gles
de conduite au !our-le-lour du march6 et de ses 
membres. 

Bien que des Conseils d'administration & competence 6gale soient
 
proposes tant pour le CVIM que pour la Bourse des valeurs, il y a
 
une idde erronde, & savoir que le public accordera plus de
 
probitd aux decisions du CNVM qu'aux actions de la Bourse des
 
valeurs. Certaines fonczions qui :eviennent & la Bourse des
 
valeurs comme l'agrdment des membres et des admissions & la cote
 
sont pour cette raison proposdes de fagon inadequate comme des
 
fonctions du CNVM.
 

Le Conseil d'administration de la Bourse n'a pas, pour l'instant,
 
mais devrait avoir la responsabilit6 au jour-le-jour des
 
admissions & la cote officielle, du march6 et des membres dans le
 
cadre de r~glements qu'il r~dige et met en application, ceci
 
6tant soumis & l'examen du CNVM.
 

Le Directeur g~n~ral de la Boursu,devrait &tre seul respons=ble,
 
et le seul & rendre compte auprbs du Conseil d'administrat Jn.
 
Si sa nomination continue de se faire par d~cret royal, le
 
Conseil d'administration devrait avoir le pouvoir de mettre fin &
 
cette nomination pour une juste cause. Tous comit~s de bourse
 
ad~quats tels que ceux qui se chargent des vdrifications avant
 
admission & la cote et des demandes pour devenir membre devraient
 
etre nomm~s et d~pendre du Conseil d'administration.
 

e. 	 Le Doste de repr~sentant de l'Etat A la fois auprhs du
 
CNVM et de la Bourse devrait tre transform6 en un seul
 
auditeur de l'Etat, avec vraisemblablement un
 
phangement de fonction.
 

,L'auditeur du Gouvernement ne devrait pas avoir le droit de
 
si~ger aux reunions (h moins qu'il neit & communiquer les
 
rdsultats d'un audit) et il ne devrait pas avoir autorit6 pou­
mettre en question des decisions non financibres. Lorsque la
 
Bourse des valeurs rejoindra le secteur priv6, des experts
 
comptables ind~pendants devraient assurer l'audit des finances de
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la bourse, et d~pendre du Conseil d'administration. Si le
 
Gouvernement accorde des subventions & certaines activit~s
 
boursibres, les auditeurs du Gouvernement auront le droit de
 
vdrifier J.'usage qui aura dtd fait de ces subventions.
 

3. 	 Importance d'un vaste actionnariat dans le public
 

a. 	 L'achat d'actions dans des soci~t~s marocaines r~parti

de facon vaste dans le public renforcera la Bourse des
 
valeurs par le biais d'une licuidit6 accrue. Les
 
crit~res d'admission & la cote pour les entreprises cui
 
sont offertes A l'actionnariat public devraient
 
comprendre une s~lection minutieuse d'entreprises
 
b~n~ficiaires ayant une solide reputation - cue ces
 
socit~s soient initialement d~tenues de facon priv~e
 
ou d~tenues par l'Etat.
 

Comme c'est le cas dans la plupart des pays en d~veloppement sans
 
pratique 6tablie de valeurs mobilibres d~tenues par de nombreux
 
actionnaires, les gens sont, dans l'ensemble, convaincus que

l'conomie de march6 est la m~thode & choisir mais ils sont dans
 
le m&me temps trbs sceptiques sur la possibilitd d'accomplir cet
 
actionnariat prive important dans un avenir proche. Ce
 
scepticisme est ax6 sur les differences philosophiques en ce qui
 
concerne l'enchdrisseur du marchd ainsi que sur les questions

pratiques concernant les m~canismes de repartition optimale. Les
 
dirigeants d~cideront en fin de compte de leur position en ce qui
 
concerne la puissance des forces du march6, mais l'4laboration
 
des m~canismes de repartition optimale constituent l'objet de ces
 
recommandations.
 

Les obstacles bien connus & la privatisation par le biais d'un
 
vaste actionnariat sont continuellement cites. Parmi ces
 
obstacles figurent une comptabilit6 inadequate, un manque de
 
formation quant & l'investissement en valeurs mobilibres, des
 
rendements supdrieurs pour les investissements dans des banques
 
ou dans l'immobilier, une imposition in~galitaire, le d~sir de
 
maintenir le contr6le familial, l'accbs ais6 des soci~t~s au
 
credit bancaire et la decision de 1'Etat.
 

Tant que les marches de valeurs mobili~res ne seront pas plus
 
d~velop6s, il est peu vraisemblable que les entreprises
 
familiales ouvrent leur capital, et les efforts de privatisation
 
du Gouvernement seront ralentis. Dans l'interim, l'apport de
 
valeurs mobilibres r~parties dans le public continuera d'Atre
 
principalement immobilis6 par l'app~tit des investisseurs
 
institutionnels pour des v~hi-iles d'investissement.
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b. 	 Une campaqne massive de formation devrait preceder la
 
premiere offre publigue et se poursuivre tout au long
 
des offres de titres des soci1t~s privatis~es. Le
 
document formel d'offre devrait embrasser plus de
 
ujuets gue ce qui 6tait habituel pour les offres
 

primaires boursibres ant~rieures.
 

?e chemin le plus prometteur pour renforcer la Bourse des valeurs
 
est une privatisation importante (A vaste repartition) suite &
 
une campagne de vulgarisation globale. Tous les autres facteurs
 
mis en avant dans l'tude faite en 1987 par un comit6 marocain
 
sont secondaires.
 

C. 	 Participation de la Bourse des valeurs & des ventes de 
titres primaires pour contribuer A construire son image 
et sa capacit6 future A effectuer des ventes de titres. 

La Bourse des valeurs n'a pas une image bien perque par le grand
 
public. En accroissant sa participation dans les ventes de
 
titres primaires, la perception qu'a le public du r61e de la
 
bourse changera.
 

4. 	 Loi sur les valeurs mobilibres
 

La Loi marocaine sur les valeurs mobilibres devrait Atre
 
am6lior~e et comprendre des dispositions plus globales
 

Les domaines qui doivent retenir l'attention sont les suivants
 

L'administration des marches de capitaux - le CNVM.
 

* 	 Les conditions d'mission de valeurs mobili~res dans le
 
public.
 

* 	 La communication de la situation fiiiancibre des
 
soci~t~s.
 

0 	 La protection des porteurs d'actions et d'obligations
 
minoritaires.
 

0 	 Les pratiques interdites en matire de valeurs
 
mobili~res consid~r~es comme des activit~s criminelles.
 

Une 6tude minutieuse du projet de loi sur l'administration des
 
marches de capitaux a, par erreur, 6t6 omise dans le plan de
 
travail du present projet. Une analyse extensive de cette loi
 
requerra par consequent une 6tude supplmentaire.
 

* 	 LeCNVM
 

Le CNVM propos6 devrait avoir responsabilit6 de
 
surveillance g6ndrale et le pouvoir de d~sapprouver les
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r~gles de la Bourse qui pourraient apparaitre

contraires & l'intdr~t du public, examiner les appels
 
d~posds contre les decisions de la Bourse et r~diger
 
ses propres r~gles d'int~rdt g~n~ral ou d'interdiction
 
d'activit~s criminelles en matibre de valeurs
 
mobilibres, etc.
 

La loi qui propose de crier le CNVM fait preuve d'un
 
point de vue limit6 des fonctions du Gouvernement en
 
matibre de r~glementation des 6missions et des
 
opdrations sur les valeurs mobilibres largement

r~parties. Une telle r~glementation gouvernementale
 
s' tend normalement & tous les dmetteurs de valeurs
 
mobilibres r~parties dans le public. Elle s'attache
 
aux obligations et & l'examen de la communication
 
effective des donndes financibres relatifs aux
 
6missions originales, aux votes des actionnaires
 
(mandataires) et & la communication immediate et
 
p~riodique avec les porteurs de valeurs mobilibres
 
ainsi qu'& la contravention de fagon criminelle de
 
l'int~r~t public en matibre de valeurs mobilibres.
 

Dans d'autres pays, ces lois donnent autorit6 au CNVM
 
pour decider et mettre en application des r~glements
 
visant A mettre en oeuvre la loi, et entre autres pour
 
d~velopper les conditions d'mission de valeurs
 
mobilibres dans le public, de communication des donn~es
 
financibres des soci~t~s, de la protection des porteurs

d'actions et d'obligations minoritaires, des pratiques
 
interdites en mati~re de valeurs mobilibres et
 
considr6res comme des activit~s criminelles. La loi
 
propos~e n'est que le debut de ce qui est n~cessaire.
 

D~termination de prix
 

L'article 47 de la r~glementation interne proposde pour
 
la Bourse des valeurs cr~erait en elle-mfme la
 
violation ldgale la plus importante de tout projet de
 
th~orie d'6conomie de march. i1 propose que le CNVM
 
determine le prix de toute nouvelle 6mission. Le prix
 
d~termin6 par l'Etat ne peut se substituer A celui du
 
marchM. En r~alit6, l'exp~rience d~montre que cette
 
m~thode de determination des prix par decision du
 
Gouvernement d6truit l'utilit6 du march6 en tant que

dispositif pour une 6conomie de march6 et d~courage la
 
participation tant des vendeurs que des acheteurs.
 

*bligations de communication de donn~es financi!res
 

Les obligations de communication de donn~es financibres
 
pour les socidtds admises A la cote efficielle et les
 
autres soci~tdL d~tenues dans le public peuvent, pour
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l'instant, faire l'obje** d'un prcjet de loi sdpar6,
 
mais elles devront &trc trbs nettement am~lior~es
 
lorsque le march6 se d~veloppera. Ainsi mentionn6 dans
 
la premiere section de ce rapport, une 6tude des
 
obligations de communication financibre n'a pas 6t6
 
indiqu~e dans le plan de travail de la tfche assign6e;
 
c'est pourquoi des details suppl~mentaires ne peuvent
 
&tre fournis maintenant.
 

Obligations concernant les communications financibres,
 
les mandataires et les prospectus
 

Ii devrait y avoir obligation d'audit annuel des
 
socidt~s admises & la cote conform6ment aux normes
 
comptables commun~ment admises.
 

Des r~sultats financiers non audit~s devraient Atre 
communiques plus fr~quemment que chaque annie, cette 
communication devrait se faire semestriellement ou m&me 
trimestriellement. 

Obligations en ce qui concerne les mandataires et les
 
prospectus : Des 6tats financiers annuels audit~s
 
seraient plus utiles aux actionnaires s'ils 6taient
 
inclus dans une note aux mandataires, distribu~s avant
 
l'assembl~e annuelle plut6t qu'A la suite de cette
 
assemblde.
 

5. Agrdment des socidt6b admises a la cote et des membres
 

La responsabilitd de l'aqr6ment des soci~t~s admises & la
 
cote officielle devrait correspondre A la Bourse et &tre
 
exerc~e par son Conseil d'administration.
 

Actuellement, un comit6 technique ind6pendant prend ces
 
decisions. Toutefois, dans le cadre du projet de loi, les
 
agr~ments des soci~t~s admises & la cote et des nouveaux membres
 
seraient la responsabilit6 du CNVM. Ceci n'est pas coherent avec
 
la responsabilit6 premibre du CNVM qui est un organisme d'Etat de
 
contr6le du march6 (comie la SEC).
 

Les admissions & la cote officielle ont g~n~ralement des
 
caract~ristiques assez diff6rentes des 6missions publiques de
 
valeurs mobilibres. Ii convient tout d'abord d'6tudier si les
 
actions 6mises et le nombre d'actionnaires sont suffisants pour
 
creer et soutenir un marchd avec des cours raisonnables dans le
 
style d'op~rations particulibres pour lesquels ils sont cct~s.
 
L'admission & la cote officielle implique un degr6 de liquidit6

qui n'est pas present pour toutes les 6wissions offertes dans le
 
public. Deuxibmement, l'admission A la cote officielle exige
 
ordinairement des normes de qualit6 plus 6lev~es que les normes
 
de base exiges par la loi pour toute 6mission publique.
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L'admission en tant que membre est ordinairement diffdrente elle
 
aussi de l'agrdment du Gouvernement en ce qui concerne une
 
personne ou une organisation qui desire s'dtablir en tant
 
qu'agent en bourse ou que courtier. Les obligations pour
 
l'admission en tant que membre en ce qui concerne le capital, la
 
moralit6, la formation et les pratiques opdrationnelles sont
 
adapt~es aux besoins particuliers de ce segment du commerce des
 
valeurs mobilibres. Ii est assez vraisemblable que lorsque le
 
commerce des valeurs mobilibres s'accroitra au Maroc, il y aura
 
certains interm~diaires financiers qui choisiront de devenir
 
membres de la Bourse des valeurs et qui seront alors sujets & la 
surveillance du CNVM.
 

6. Installations do la Bourse des valeurs
 

L'efficacit6 des installations de la Bourse des valeurs
 
Vourrait Atre amdlior~e en concevant de nouveaux tableaux de
 
cotation et en en modernisant le cadre afin de lui donner
 
une apparence plus professionnelle.
 

Avec quelques ameliorations mineures, les installations et le
 
personnel actuel de la Bourse des valeurs sont ad~quats pour
 
s'occuper des ventes primaires et du volume d'op~rations
 
secondaires produits par un rythme r6aliste de privatisation des
 
entreprises marocaines. Les perceptions negatives de la Bourse
 
ne sont que le r~sultat d'un fonds de roulement gravement
 
inadapt6 pour l'offre des valeurs mobilibres n~gociables. Une
 
amelioration cosm~tique de l'espace des operations de bourse est
 
d~sirable pour l'image du public et accroitrait l'efficacit6.
 

Une fois que les tableaux de cotation auront 6t6 nouvellement
 
congus, outre les colonnes du cours de cl6ture de la s6ance
 
pr~cddente et de description de la valeur, il devrait y avoir des
 
colonnes s~par~es pour le plus offrant, la meilleure offre, la
 
dernibre vente, le volume n~goci6 jusqu'alors au cours de la
 
seance, les symboles des deux agents ayant prioritd pour le plus
 
offrant, les symboles des deux agents ayant priorit6 pour la
 
meilleure offre.
 

Le Bulletin de la Bourse devrait fournir la liste pyr ordre de
 
chaque valeur des operations de la journ~e en indiquant la taille
 
de chaque operation et son prix. Lorsque le volume augmentera,
 
ce "journal d'op~rations" devrait devenir une publication s6par~e
 
afin que son cot soit r~duit; ce journal sera important A des
 
fins de recherches ainsi que pour les membres et les clients en
 
d~saccord sur la fagon dont ]es ordres ont dt6 effectuds.
 

La Bourse des valeurs devrait 6galement instituer un programme
 
strict de reductions de prix afin de r~orienter les ressources
 
vers la formation des agents de bourse, la promotion auprbs du
 
public des achats de valeurs mobili~res et la promotion de
 
l'admission A la cote officielle.
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Ajouter & la bourse des produits d6rivds comme les operations sur
 
les options ou sur les instruments & terme semblent se situer un
 
certain nombre d'ann~es dans le futur. Ii est toutefois
 
int~ressant d'explorer & present ce que serait la faisabilit6
 
d'un 	marchd de coupons de valeurs mobilibres cotdes, dans un
 
style de march6 r~gulier ou dans un march6 hors cote.
 

Une informatisation plus pouss~e nest pas n~cessaire jusqu'& ce
 
que le volume des 6change3 devienne plus important. Les systbmes

informatiques actuels pour l'enregistrLment des operations et de
 
production de statistiques sont sup~rieurs aux autres bourses de
 
taille comparable. Les phases suivantes du traitement qui auront
 
vraisemblablement besoin d'etre informatis~es sont le traitement
 
de la liquidation de contrats une fois l'opdration faite et un
 
syst~me de comptabilit6 informatique g~n~rale pour que les
 
membres puissent tenir & jour les operations de leurs clients.
 

Des succursales de la Bourse des valeurs dans d'autres villes ne
 
seraient pas productifs mais elles ne devraient pas 6tre
 
interdites.
 

7. 	 Rhglement
 

La bourse devrait savoir qu'il v aura. & l'avenir. besoin de 
crier un systbme de r~glement livraison contre paiement. 

Ceci 	est particulibrement n~cessaire si l'un ou plusieurs des
 
scenarios suivants surviennent :
 

a. 	 une perception se fait jour au sein des 6tablissements
 
financiers que le Gouvernement pourrait permettre & une
 
banque de faire faillite.
 

b. 	 des agents de bourse non bancaires sans une garantie

bancaire globale ont le droit d'avoir des comptes

clients ou de liquider des operations sur valeurs
 
mobilibres.
 

c. 	 il y a une augmentation importante du volume des
 
r~glements et de la diversit6 de risque des membres.
 

Au fur et & mesure que des agents de bourse non bancaires
 
deviendront membres de la bourse et que la cor:fiance quc le
 
Gouvernement ne permettra paF A une banque de faire faillite
 
dcroitra, le systbme actuel de d~calage important entre le
 
paiement de l'argent et la livraison de la valeur pour liquider
 
une operation de bourse deviendront inacceptables pour toutes les
 
parties en cause. Le risque de faillite d'un membre ayant des
 
positions ouvertes ou la ddcouverte de valeurs vol~es ou
 
contrefaites sera trop 6lev6.
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Un changement vers un systbme de livraison contre paiement entre
 
les banques, les agents de bourse et les clients institutionnels
 
devrait se produire. Une date de r~glement fixe quelques jours
 
aprbs la date d'op~ration, un systbme de pr&t d'actions, la prise
 
de garantie en cas de non livraison & la date indiqude et les
 
p~nalitds en capitrd assocides seront tous n~cessaires.
 

8. 	 Intervenir sur ls march6 et effectuer des op6rations
 

La creation proposde d'un systkme d'op~rations hors bourse
 
ne devrait pas 6tre retenue.
 

Ce Gystbme repr~sente en quelque sorte un marchd noir de valeurs
 
mobilibres et devrait, par consdquent, Atre illdgal.
 
L'alternative & ces pratiques serait la creation d'une
 
organisation de type NASD (Association nationale des courtiers en
 
valeurs mobilibres) qui zoit r~glementde et surveill~e de fagon
 
adequate par le CNVM.
 

Le systbme propose, & savoir que les membres achbtent des valeurs
 
hors bourse et les revendent dans les dix jours dans les memes
 
limites de prix semblent peu pratique et pourrait Atre
 
pr~judiciable au marchd boursier.
 

Les r~glements devraient permettre aux membres de n~gocier pour
 
leur 	propre compte en donnant la prioritd au client & un m~me 
prix 	et ainsi de commencer A intervenir sur le march6 lorsque
 
cela 	deviendra rentable. Une r~glementation suppldmentaire
 
concernant l'intervention sur le march6 serait alors desirable.
 
Si l'on pense qu'il y a un intdr&t public suffisant A
 
subventionner plus t6t l'intervention sur le marchd, la
 
r~glementation est essentielle.
 

Ii n'est pas rdaliste d'attendre des membres qu'ils interviennent 
sur le march6 jusqu'a ce que le voltnme devienne suffisant pour 
rendre ces operations rentables. Bien que le consultant n'ait 
jamais vu un tel systbme dans un autre pays, si l'intervention 
sur le marchd est perque comme essentielle & une vaste 
privatisation, un groupement composd de l'Etat, de socidt~s 
cotdes et de membres de la Bourse pourrait 6tre form6 pour 
absorber les pertes des interventions sur le march6. 

9. 	 Ventes en position courts par le biais de contrats &
 
livraison decalde
 

Les dispositifs de ventes en position courte propos~s
 
devraient 4tre repouss6s jusau'& c ciu'il y ait une 
ineilleure Probabilitd aue cela aide & la licuidit6 du 
march6. 

Le systbme qui serait alors ddveloppd devrait &tre conventionnel 

sur le march6 r6gulier, avec une r6glementation destinde 
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contr6ler ses caractdristiques inddsirables mais par ailleurs
 
sans entraver sa libertd d'action.
 

La m~thode propos~e qui consiste en un systbme permettant aux
 
op~rateurs pessimistes de profiter de la baisse du cours des
 
valeurs mobilibres West pas de nature & &tre attractive dans le
 
contexte d'une bourse des valeurs ayant une grave p~nurie

d'offres et un excbs de demandes.
 

La m~thode propos~e de contrats & livraison d6cal~e n'est pas

aussi favorable sur le march6 marocain que le pr~t d'actions aux
 
'vendeurs" qui rempliraient 6galement la fonction de "preteurs"

dans un systbme conventionnel de positions courtes. Un systbme

de prfts sert, sur des march~s avanc6s, & de nombreux objectifs
 
autres que les livraisons de positions courtes, le plus important

d'entre eux dtant un dispositif connexe appel6 accord de rachat
 
sur les effets publics.
 

Les syst~mes de pr~t et de rachat sont des techniques similaires
 
qui 6quivalent & des pr~ts & court terme & un taux d'int~r~t
 
faible ou sans int~r~t. Par exemple, les prfts d'actions sont
 
g~n~ralement faits par des 6tablissements ui disposent de
 
paquets de valeurs. Ils regoivent en garantin un montant qui est
 
entre 100 et 102 % de la valeur boursibre des actions et cette
 
garantie est ajust~e au moins une fois par semaine suivant tout
 
changement de la valeur boursibre. De plus, le membre de la
 
bourse qui sert d'interm~diaire garantit le retour du titre au
 
pr~teur. Le pr&teur a ainsi une s6curit6 absolue plus l'usage de
 
l'argent, u'il aurait autrement dd emprunter & une banque, pour
 
un court terme sans int~r&ts 6lev~s.
 

Le pr~teur conserve, pendant la durde du prdt, la propri~t6 des
 
actions, le droit & dividendes, le droit de vote et tous autres
 
privileges.
 

Le membre de la bourse qui est interm~diaire est prot~g6 car il
 
utilise le produit de la vente en position courte du titre pour

donner au pr~teur la garantie er argent liquide. De plus, les
 
r~gles boursibres exigeraient du vendeur en position courte qu'il

ait dans son compte avec l'agent de bourse, de l'argent ou des
 
titres pour une valeur actualis~e d'au moins 30, 50 ou 100 % du
 
prix du contrat en tant que marge.
 

Les ventes en position courte sont beaucoup plus dangereuses pour

le vendeur qu'un achat on position longue. Ii est peu probable

u'un titre que l'on d~tient perde rapidement la totalit6 de sa
 

valeur. Mais au fur et A mesure que la valeur du titre monte, un 
vendeur en position courte peut rapidement perdre la totalit6 de 
la marge u'il a d~pos~e et reste redevable du prix du titre 
emprunt6 alors ue sa valeur boursibre monte ind~finiment. 
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De plus, dans une pdriode de baisse g~ndrale du march6, la
 
pratique de position courte non r~glement~e peut acc~l~rer une
 
panique de vente. Cela a 6t6 l un facteur important du krach
 
boursier de 1929 et c'est pourquoi cette pratique est & prdsent
 
interdite dans les bourses am~ricaines, si la vente devait se
 
faire lors d'une tendance & la baisse. D'un autre c6td, la vente
 
en position courte sur des marches normaux est positive pour les
 
cours futurs des titres car elle cr~e une obligation pour les
 
vendeurs en position courte dtacheter plus tard.
 

La proposition marocaine crde dgalement une faille dans la
 
protection du vendeur. Si le cours du titre vendu baisse, la
 
protection du vendeur, ui est assur~e par l'acompte de 20 %, se
 
r~duit et une nouvelle baisse de 30 % placerait le vendeur dans
 
une position A perte si l'acheteur n'honorait pas le contrat.
 

10. 	 Op6rations hors bourse
 

Les propositions de communication imm6diate des operations
 
hors 	bourse devraient Atre accept~es et strictement
 
appliciuees
 

Ii y a en preparation des propositions visant & r~duire les
 
problemes provenant du fait que 60 % des operations sur les
 
titres cot~s sont faites hors de la bourse, principalement par
 
paquets entrainant prise de contr6le. Ces propositions
 
exigeraient la communication immediate de ces operations avec des
 
p~nalitds pour retard. Les propositions ne font pas ouvertement
 
face & la probabilit6 d'offres 6quivalentes ou meilleures qui
 
seraient faites & la corbeille.
 

D'autres obligations devraient 6tre incluses dans la
 
r~glementation du CNVM en ce qui concerne la communication
 
immediate des opdrations effectu~es & un prix different de la 
valeur boursibre concernant des positions cumul~es qui approchent 
des niveaux de contr6le. Ii conviendrait de d~finir dans les 
r~glements de la Bourse les circonstances dans lesquelles les 
pauets devraient 6tre pr~sent~s A la corbeille pour qu'ils
soient mis en concurrence avec des ordres existants 6quivalents 
ou que de meilleurs ordres soient trait6s de la m6me fagon. 

Afin de determiner la politiue A suivre en ce domaine, une 6tude
 
approfondie des operations hors bourse est recommand~e afin de
 
rassembler des details sur un grand nombre de ce genre
 
d'op~rations. L'objet serait de :
 

a. 	 observer les disparitds de prix entre la valeur en
 
bourse et le cours des paquets au moment de
 
l'operation;
 

b. 	 determiner s'il y a des cotations en bourse & de
 

meilleurs cours d'un c6t6 ou de l'autre;
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c. 	 estimer s'il y a un intdr&t aci,2teur ou vendeur, & un
 
meilleur cours, non exprimd dans les cotations, int~r~t
 
qui aurait pu ltre suscitd & la corbeille par le biais
 
d'un prdavis de quelques minutes que de telles
 
transactions crois~es de paquets de titres allaient
 
avoir lieu.
 

d. 	 6tudier si une accumulation d~passant 10 % ou toute
 
vente de paquet de titres au-del& de 10 % des actions
 
en circulation devrait rendre n.cessaire la
 
participation du public au travers d'une transaction en
 
bourse;
 

e. 	 6tudier si les operations hors bourse devraient &tre
 
permises uniquement lorsqu'elles sont n~goci~es et
 
arrangdes directement entre le vendeur et l'acheteur,
 
sans participation d'aucun tiers ni d'aucun employ6

d'un membre ou d'un organisme affilid;
 

f. 	 6tudier si l'agent de bourse contrevient A son devoir
 
fiduciaire envers un client, lorsqu'il participe d'une
 
fagon quelconque & une transaction hors bourse alors
 
qu'il est possible d'obtenir des ordres & un meilleur
 
cours; et
 

g. 	 6tudier les exceptions possibles comme les swaps de
 
titres entre deux socidtds d~tenues A 100 % par la mgme

socidtd mbre.
 

11. 	 Commissions
 

Les principes marocains proposes pour les conditions des
 
commissions rdvis~es ont dt6 expliquds mais n'ont pas 6t6 mis par

6crit. Un taux uniforme pour les transactions tant en bourse
 
qu'en dehors de la bourse est pr~vu quelle que soit la taille des
 
transactions. La commission totale serait d'environ 0,9 % de la
 
valeur de la transaction qui serait demand~e tant de l'acheteur
 
que du vendeur, avec environ 0,4 % pour la Bourse et environ
 
0,5 % pour l'agent.
 

Des taux fixes de commission sont d~sirables dans les marchs en
 
ddvel)ppement pour encourager une concurrence des services et la
 
croissance des agents de bourse plut6t qu'une concurrence
 
destructive sur les prix. Mais elles devraient 6tre assez
 
faibles pour encourager les operations et 6quitables pour

dquilibrer le travail et le risque pris par l'agent de bourse par
 
rapport au profit r~alis6 par le client sur les valeurs
 
n~goci~es. De ce point de vue, les remises pour volume important

devraient 6tre retenues. Ii conviendrait 6galement d'inclure des
 
remises pour les titres d~tenus A court terme. Des conditions
 
sp6ciales devraient dgalement 6tre prdvues pour les employds qui

vendent de petites parts de valeurs reques & titre de mesure
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d'incitation par leurs employeurs ou qui achtent des titres de
 
leur employeur dans le cadre d'un plan de participation de
 
socidtd.
 

Les taux de commission varient g~n~ralement avec la valeur de la
 
transaction et le nombre d'actions refldtant ainsi le travail
 
fourni. Pour de trbs petites transactions, il y a g~ndralement
 
un minimum qui peut &tre inf~rieur au coilt A titre de compromis.

Les taux de petites transactions dans une fourchette normale
 
seront vraisemblablement de 2 % de la valeur de la transaction.
 
Le pourcentage de commission diminue habituellement lorsque le
 
nombre de paquets et de valeurs arrondis qui sont n~goci~s
 
augmente. Le pourcentage da sur des paquets d'actions de taille
 
institutionnelle est parfois aussi petit qu'une fraction de 1%
 
ou que quelques centimes par action.
 

La r~forne des commissions & la Bourse des valeurs est
 
nDcessaire
 

Ces r~formes devraient 6tre axdes sur les commissions des agents

de bourse, les commissions de bourse, les remises pour operations

de paquets d'actions A la corbeille, les operations hors bourse,
 
les taux pour volumes importants et les operations de liquidation
 
avant la date de r~glement.
 

Les taux de commission devraient 6tre assez 6levds pour assurer
 
la promotion et la formation dont les investisseurs individuels
 
du pays ont besoin, avec des mesures d'encouragement adduates
 

-
pour les agents de bourse. En mg temps, elles devraient &tre
 
suffisamment faibles et suffisamment vari~es selon les valeurs et
 
le travail effectud pour donner aux investisseurs un sentiment de
 
justice. Lorsque l'conomie commencera & se d~velopper, les
 
commissions pourront se n~gocier mais des commissions fixes sont
 
adaptdes pour des communaut~s ot la politique d'encouragement de
 
la croissance du capital est plus importante que la baisse
 
concurrentielle du coat de l'investissement.
 

Commissions de bourse
 

Les commissions de bourse sur les opdrations sont, au Maroc,
 
beaucoup plus 6lev~es que dans les autres pays. Aux Etats-Unis
 
par exemple, le volume permet que la part de la commission qui
 
revient A la bourse soit de seulement 0,25 % de la commission
 
n~goci~e reque par l'agent de bourse plut6t qu'un pourcentage de
 
la commission du client. Le taux actuellement dlevd de la
 
commission de bourse au Maroc est sans doute n~cessaire pour

soutenir la bourse & son niveau actuel de faible volume. Ce taux
 
est toutefois beaucoup trop dlevd pour encourager les operations
 
sur titres. La commission de bourse devrait peu & peu devenir un
 
faible pourcentage de la commission de l'agent de bourse.
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Commissions des agents de bourse
 

Le taux de commission de un demi pour cent proposd par le Maroc
 
pour les agents de bourse pour les operations petites et moyennes
 
est beaucoup moins 6lev6 que le taux plus normal de 2 % dans
 
'ensemble qui est demandd & chaque partie dans d'autres pays.


be revenu des agents de bourse pour les operations petites et
 
moyennes devrait &tre augment6 & approximativement 2 % pour
 
chacun.
 

Le taux des agents de bourse est beaucoup trop faible pour

supporter la formation des vendeurs et la formation par ces
 
derniers des clients potentiels, n~cessaires pour la
 
privatisation et le d~veloppement du commerce des titres. Ce
 
taux d~couragera dgqlement l'arriv~e dans ce ccmmerce d'agents de
 
bourse non bancaires.
 

Remises : Operations de paciuets d'actions & la corbeille,
 
ondrations hors bourse, liquidation avant la date de
 
r ?alement. taux pour aros volume
 

Les commissions pour les operations de paquets d'actions & la
 
corbeille devraient &tre r~duites & 1 %, tandis que celles pour

les transactions hors bourse, sans intermddiaire et uniquement
 
pour l'enregistrement, devraient 6tre fixdes & environ 0,25 %.
 
Les commissions pour les operations de taille petite et moyenne
 
sur une liquidation avant la date de r6glement devraient 6tre
 
reduites & environ 1 %. Les achats et les ventes sur comptes des
 
soci~tds ayant des plans de participation des employds devraient
 
6tre faits aux taux de gros volumes.
 

Cas inhabituels
 

Dans des cas trbs inhabituels, comme la n~gociation d'op~rations
 
sur titres non cotds ou des achats, effectu~s par un membre,
 
d'actions pour lesquelles il n'y a pas de marchd, la commission
 
ou la marge court terme peut tre permise dans une gamme de 2
 
5 %. 

Transactions sur obligations
 

Les transactions sur obligations sont ordinairement pour des
 
montants en dollars plus importants par unit6 que les actions;
 
les commissions sur obligations sont par consequent g6ndralement

plus faibles, commengant par exemple & 1 % pour 100 obligations.
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12. Offres publiques d'achat et ventes do titres secondaires
 

La r~glementation des offres publiaues d'achat et de vente
 
de titres devraient 6tre report~es jusciu'au moment ou ce
 
sera n~cessaire et oi des 6tudes ultdrieures auront dtd
 
faites
 

Les r~glementations boursi~res proposdes pour les offres
 
publiques d'achat et les ventes de titres reflhtent
 
l'inexp~rience du Maroc en la matibre. Par exemple, les offres
 
publiques d'achat ne sont considdrdes que sous leur aspect

d'effort pour contr6ler une socidtd plut6t que comme effort pour

obtenir le vote des actionnaires comme cela est frequent. Ces
 
propositions favoriseraient le contr6le et la direction existants
 
contre ceux demandant une r~forme. La premiere personne qui

ferait un appel d'offre serait 6galement favorisde par rapport
 
aux concurrents ult~rieurs. La complexit6 d'offres concurrentes
 
comportant une combinaison de titres et de paiements en argent

n'est pas reconnue dans l'obligation simpliste qui demande qu'une

offre concurrente soit au moins de 5 % plus 6levde en prix que la
 
premiere offre.
 

Les offres publiques de vente de titres comportent des procedures

entibrement diff~rentes destindes A prot~ger l'int~rft du public.

Elles ne font pas normalement partie du processus d'enchbre de la
 
bourse. Elles sont au contraire un effort organisd pour

distribuer un gros paquet d'un titre ddj& dmis par un groupe

d'agents de bourse & un prix fixe en faisant tous efforts de
 
vente. Elles sont en cela assez similaires A un syndicat de
 
garantie d'dmission. Elles ont pour caractdristiques le fait que

les vendeurs payent la commission de l'acheteur et que les agents

de bourse ne deviennent que l'agent du vendeur bien qu'ils soient
 
dgalement au service de l'acheteur. Ii est peu probable que des
 
ventes de titres soient n~cessaires dans un proche avenir au
 
Maroc car il y a une pdnurie de l'offre de titres et qu'il est
 
probable que cette pdnurie se poursuive pendant trbs longtemps.

Des paquets de valeurs d~j& dmises offerts & la vente devraient
 
donc pouvoir 6tre distribuds sur le marchd normal des enchbres &
 
un prix fixe par l'offre et la demande avec des membres de la
 
bourse agissant en qualit6 d'agents de bourse pour les acheteurs
 
ou les vendeurs respectivement.
 

Dans les deux cas, les operations de bourse seraient arrft~es
 
pendant la dur~e de l'offre aux termes des r~glementations
 
propos~es, d~pouillant ainsi injustement les actionnaires de
 
leurs droits de vendre & tout moment ou de spdculer sur le succbs
 
probable de l'offre.
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13. 	 Promotion centralis6e
 

a. Le Directeur gjndral de la Bourse des valeurs devrait
 
participer aux campagnes de promotion et de formation
 
relative; A la privatisation
 

La participation du Directeur g~n~ral aux campagnes de promotion

et de formation donnerait & ce dernier une perspective plus
 
ouverte qui le pr~pare-Rit au r6le accru de la Bourse des valeurs
 
dans la participation " capital social des soci~t~s.
 

b. Le, recommandations de mars 1990 de Price Waterhouse
 
concernant les phases ultdrieures de r~forme du secteur
 
financier devraient 6tre compl~t~es par une mission &
 
court terme faite auprbs de la Bourse des valeurs par
 
un expert en promotion de participation au capital de
 
socidt~s.
 

c. La Bourse des valeurs devrait continuer sa campagne de
 
vulgarisation une fois gge celle concernant la
 
privatisation sera terminde.
 

La privatisation avec un vaste actionnariat demandera
 
n~cessairement une campagne de vulgarisation massive. Ii est
 
probable que des consultants en communication seront employ~s &
 
cet effet.
 

La Bourse des valeurs devrait continuer sa campagne de
 
vulgarisation une fois la campagne concernant la privatisation
 
sera 	termin~e. Ii serait 6conomiquement valable que la creation
 
et l'administration d'un programme multimedia soit centralis
 
la Bourse et largement ex6cut6 par ses membres.
 

14. 	 Banques en tant que membres et encouragement des sooi6t6s
 
diagents Ce bourse non bancaires
 

a. 	 Les banaues devraient convertir leurs activit~s d'aqent
 
de bourse dans des filiales orcanisdes en centres de
 
profit.
 

A mesure que le Maroc d~veloppe une communaut6 de membres non 
bancaires & la Bourse, il sera n~cessaire d'introdclre des 
exigences en fonds propres plus larges afin de prot~ger la 
communautd des agents de bourse et les clients contre la faillite 
d'un des membres. Les exigences en fonds propres pour des agents
de bourse sont trbs diff~rentes de celles des banques. Les 
transactions des agents de bourse se font & une vitesse rapide et 
les risques ne sont pas facilement prdvisibles. Un certain 
nombre de pays ne permettent pas & des banques d'etre agents de 
bourse ni m~me garants d'1missions en raison du risque que cela 
comporte. D'un autre c6t6, et contrairement aux avoirs que les 
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banques possbdent sous forme de credits, les valeurs sont
 
liquides et leur valeur de march est connue chaque jour. Les
 
exigences en fonds propres d'une socidt6 d'agents de bourse sont
 
par contre exprimees en liquidit~s d'une fagon que les banques ne
 
peuvent pas satisfaire.
 

Les banques peuvent ftre exempt~es des exigences en fonds propres

relatives & des titres sl le Gouvernement garantit que les
 
banques ne feront pas faillite. Si ce n'est pas le cas, les
 
activit~s d'agent de bourse d'une Lanque doivent &tre plac~es
 
dans des filiales.
 

L'intrAt premier des banques se trouve dans les d~p6ts et les
 
credits. L'incitation qu'a une banque & offrir des services
 
d'agent de bourse tient au revenu bancaire qu'elle peut tirer des
 
frais de garde et des frais de d~tachage de coupons ainsi que des
 
fonds en route qui proviennent de la collecte des dividendes et
 
des int~r~ts et des paiements anticip~s faits par des clients
 
pour 	des achats de titres ainsi que du d~calage des paiements
 
faits par la Banque pour les titres de ses clients qui ont 6t6
 
vendus. L'incitation qu'a une banque & promouvoir l'achat de
 
titres et la formation pour ce faire est inf~rieure A
 
l'incitation pour des d~p6ts et des pr&ts. Ce conflit diminue
 
lorsque l'activit6 d'agent de bourse d'une banque est organise
 
comme un centre de profit s~par6 dans une filiale.
 

b. 	 La lcislation devrait pr6voir une date limite pour aue
 
les bancrues convertissent leurs activitds d'agent de
 
bourse dans des filiales organis~es en centre de
 
profit.
 

La Hongrie a reconnu ce principe en indiquant dans sa loi de 1990
 
que les 25 membres bancaires de la bourse devaient placer leurs
 
activit~s de bourse dans des filiales d'ici la fin 1991. Un
 
certain nombre de pays ne permettent pas & des banques d'etre
 
agent de bourse ni m~me garant ferme d'6missions en raison du
 
risque que cela comporte.
 

c. 	 Les soci~t~s d'aQents de bourse non bancaires devraient
 
6tre encouragQes.
 

Les pays ot les soci~tds sont & grand nombre d'actionnaires sont
 
g~n6ralement dgalement caract~ris~s par des communaut~s
 
finanzibres ayant un large segment de soci~t~s qui se chargent

uniqucment dr commerce de titres. Certaines de ces soci6t6s se
 
chargent principalement de la commercialisation auprbs du public,

certaines des operations de bourse au niveau professionnel,
 
d'autres de la garantie d'mission ou de la gestion de fonds
 
communs de placement, d'autres encore dans des niches
 
sp~cialis~es ou certaines dans toutes ces activit~s.
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La facilitd d'entr~e dans le commerce de titres tout en
 
maintenant des normes de qualification est un objectif important

d'&uilibre pour la r~glementation gouvernementale et boursibre.
 
L'Etat devrait faire attention A ce que les organisations

d'agents de bourse n'excluent pas de nouveaux membres qui aient
 
les qualifications requises. Des dispositions sp~ciales pour

faciliter la p~n~tration dconomique sont possibles comme
 
l'introduction de dispositions relatives A des soci~t~s qui

d~sirent 6tre uniquement conseillers en investissements ou
 
commerciaux en matibre de titres, afin d'6viter la lourdeur
 
op~rationnelle du traitement de comptes clients en introduisant
 
leurs clients de fa9on ouverte & une autre soci~t6 pour la garde

de leurs comptes. Ce genre de soci~t6 peut avoir des exigences
 
en fonds propres moins 6lev~es et &tre exempt~e des exigences

associ~es avec la protection des biens du client.
 

15. Bourses multiples pour le Maroc
 

Il ne devrait pas 6tre donn6 suite & la proposition de
 
bourses multiples. La Bourse des valeurs centrale devrait
 
6tre appelde la Bourse des valeirs du Maroc plut6t que comme
 
c'est le cas A present porter 1, nom d'une seule vi le.
 

En fonction des conditions rdelles des marchds financiers au
 
Maroc, une seule Bourse des valeurs, ind~pendante de l'Etat, est
 
suffisante. Le but 6conomiue d'une bourse des valeurs est
 
d'attirer sur un seul marchd toutes les offras d'achat et de
 
vente existant & un moment donn6 sur une valeur donn~e pour

6tablir la concurrence - des acheteurs contre les acheteurs, des
 
vendeurs contre les vendeurs, des acheteurs contre les vendeurs ­
afin d'dtablir le meilleur prix de transactions avec l'accord
 
unanime de tous les acheteurs et vendeurs consentants.
 

De plus, un tel march6 permet qu'un vaste pourcentage des ordres
 
soit ex~cut6 par des agents de bourse en tant qu'agent plut6t

qu'en tant que courtier. Ceci abaisse le coOt pour les clients
 
qui ne payent qu'une commission plut6t u'une marge pour le
 
courtier qui doit ftre plus 6lev~e u'une commission pour

r~tribuer l'interm~diaire pour le risque de prise de position.
 

Le projet de loi pr~voit la possibilit6 de creation de bourses de
 
valeurs dans les principales autres villes du Maroc pour

effectuer des operations sur des titres d'int~rft uniuement
 
regional.
 

Ces titres, par d~finition, ne produiraient qu'un faible volume
 
d'op~rations, dans le cas contraire elles auraient un int~r~t
 
national. Les agents de bourse ne souhaiteraient pas participer

& des seances ui ne produisent ue des commissions n~gligeables

alors qu'un march6 central plus important existe.
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Ii est peu vraisemblable que de petites socidtds r~gionales aient
 
suffisamment d'actions et d'actionnaires pour supporter des
 
operations de type enchbres. Si c'dtait le cas, tous les oi-dres
 
devraient ftre apportds sur le marchd central. Mais si ce
 
n'dtait pas le cas, il serait meilleur de n~gocier de fagon
 
ouverte entre un grand nombre d'agents de bourse sur le marchd
 
central dans un style d'op~rations hors cote.
 

Toute bourse des valeurs suppl~mentaire qui se d~velopperait au
 
Maroc devrait 6tre le r~sultat d'une initiative du secteur priv6.
 
Si un investisseur desire crier une bourse des valeurs en en
 
assumant le risque, on devrait lui permettre de le faire. La
 
concurrence entre les diff~rentes bourses de valeurs sera & long
 
terme b~n~fique aux soci~t~s qui pourront faire une 6mission
 
publique A des taux comp~titifs et pourront en retour payer des
 
commissions inf~rieures sur leurs investissements.
 

16. 	 Propositions de communication d'informations financi~res
 

Les propositions concernant les prospectus pour de nouvelles
 
6missions ainsi que les 6tats financiers pour mandataires
 
pour le vote des actionnaires devraient comporter
 
consid6rablement plus d'informations que ce cui est
 
actuellement propose.
 

Les obligations propos~es da communication d'informations sont
 
incomplhtes pour encourager une vaste participation au capital de
 
soci~tds. Les obligations de communication d'informations pour
 
les socidt~s inscrites & la cote et les autres soci~t~s plus
 
grandes et d~tenues dans le public devraient 6tre r~vis~es et
 
comprendre :
 

* 	 Une description des risques de l'affaire en question
 

* 	 La formation et l'exp~rience des administrateurs
 

* 	 La r~mun~ration des directeurs principaux et des
 
directeurs et administrateurs en tant que groupe
 

a 	 Tout conflit d'int~r~t des directeurs et des
 
administrateurs
 

Ii conviendrait de plus d'exiger des rapports financiers plus
 
frequents (c'est-&-dire trimestriels) ainsi que des prospectus et
 
des 6tats pour mandataires plus d~taill~s. Des r~sultats
 
financiers annuels audit~s devraient Atre publi~s et mis & la
 
disposition des actionnaires avant les assembl~es annuelles
 
plut6t qu'aprbs ces assembldes.
 

Le CNVM et la Bourse devraient reviser ces documents pour
 
vdrifier qu'ils respectent l'obligation de communication. Ii
 
n'est toutefois pas de leur responsabilit6 d"'approuver" un
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prospectus, ce qui impliquerait qu'ils donnent une
 
recommandation. Au lieu de cela, il devrait y avoir une
 
declaration bien en vue sur le prospectus qui indique que le
 
Gouvernement n'a rdvisd le document que pour vdrifier qu'il
 
respectait les obligations de communication d'information mais
 
q-u'il n'a pas dvalud les caract~ristiques du titre. On devrait
 
apprendre au marchd A clairement faire la diffdrp-:ce entre le
 
respect des obligations et l'approbation d'un prospectus.
 

17. Officiers ministdriels du Gouvernement
 

Le poste proposd d'officier minist6riel du Gouvernement
 
devrait Atre supprim6 en faveur d'une vrification comptable
 
normalis~e de l'Etat de la lustesse des enregistrements
 
financiers et des d~penses.
 

Les postes d'officiers minist~riels du Gouvernement, avec tous
 
les pouvoirs qui leur sont donns dans le projet de loi pour le
 
CNVM et la Bourse des valeurs, ne sont pas coh~rents avec un
 
syst~me de gestion lin~aire et seraient en conflit avec
 
J'autorit6 du Conseil d'administration de la Bourse et du CNVM.
 

Les fonctions de surveillance propos~es pour les officiers
 
minist~riels pourraient &tre accomplies par le Ministre des
 
finances de deux autres fagons : tout d'abord par le biais de sa
 
presence ou de celle d'un d~l~gud pour si~ger au Conseil
 
d'administration et enfin par le biais de la fonction de contr6le
 
du CNVM.
 

18. Loi sur les faillites
 

Une loi sp6ciale sur les faillites devrait &tre r~digre Pour
 
les membres de la Bourse des valeurs, aui donneraient
 
priorit6 le retour aux clients de leurs biens.
 

La loi ancienne du Maroc sur les faillites pose une grave menace
 
aux porteurs de titres si un membre de la Bourse des valeurs
 
venait & faire faillite et accroit de fagon prohibitive le coot
 
d'un fonds de compensation destin6 & aider les clients de ce
 
membre failli. Pour cette raison, une loi sp~ciale sur les
 
faillites devrait &tre rddig~e pour les membres de la Bourse des
 
valeurs, qui donnerait priorit6 au retour aux clients de leurs
 
biens. La preparation d'une telle loi exigerait de plus amples
 
6tudes. Une annexe sur le fonds de compensationa apparalt en
 
appendice pour sugg~rer les problbmes que cela comporte.
 

Confier & l'Association des agents de bourse la r6daction de la
 
loi sur les faillites semble inaddquat car cela peut donner la
 
perception d'un conflit d'intdr&ts. Tous les membres de la
 
communaut6 financibre et de la communaut6 juridique devraient
 
avoir la possibilit6 de donner leur avis et leurs commentaires
 
sur ces propositions mais le com4 t6 du corps lgislatif A qui il
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revient d'amender la loi sur les faillites devrait en &tre le
 
principal r~dacteur. La Loi des Etats-Unis sur la protection des
 
investisseurs sur titres, telle qu'elle a dtd amendee en 1978 et

les projets actuels de loi au Sri Lanka et au Canada pourraient

&tre 	des sources d'iddes utiles.
 

19. 	 Comptabilit6 at audit
 

Le Plan comptable propos6 et les normes comptables et
 
d'audit commun~ment admises pour le Maroc, devraient 6tre
 
adopt~s Par le Parlement et strictement appliauds.
 

L'dquipe n'a pas requ copie du plan comptable propose.

Toutefois, elle a rencontr6 certains des sp~cialistes qui ont
 
aidd A la redaction de la proposition et elle est confiante que

la proposition est aussi avancde que cela est possible dans le
 
moment present.
 

20. 	 La politique fiscale empfche la croissance du march6 du
 
capital-risque
 

La complexit6 de 1'imposition des dividendes, des int~r~ts 
et des plus-values devrait Atre simplifi6e afin de rendre
 
plus dqale la concurrence en matibre d'dparqne et d' liminer
 
les distorsions du placement de l'@pargne d~termind par le
 
march6. 

Lorsque l'intdr&t public qui ambne & diriger l'pargne vers
 
certaines filibres ambne une distorsion de la determination du

march6, ces mesures d'encouragement devraient &tre temporaires.
 

Il n'est pas s~r qu'il y ait des propositions A venir visant &

exondrer d'imp6ts les porteurs individuels d'actions cot~es mais
 
toute 6tude dans ce sens serait une mesure d'encouragement & une
 
plus vaste vente de titres.
 

21. 	Compagnies d'assurances
 

LI'Etat devrait attacher une attention particulibre aux
 
recommandations des compagnies d'assurancesaui
 
accroitraient leur capacitd & participer au financement du
 
secteur privd
 

Les compagnies d'assurances sont les meilleurs clients de titres
 
marocains. Elles pourraient 6tre encourag~es & participer A des
 
operations court terme destinies & accroitre la liquidit6 des
 
marches boursiers. Les 6.000 sp~cialistes d'assurance au Maroc
 
sont une force de vente potentielle pour la vaste participation
 
au capital de soci6t ,, et notamment pour les fonds communs de
 
placement.
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22. Fonds communs de placement
 

Les fonds communs de placement sont tout sp~cialement adapt~s

une communaut6 d'6pargnants qui ne sont pas prepares A 6valuer
 
des titres individuels.
 

La selection professionnelle d'investissements pour un fonds
 
commun de placement comble cette d~ficience tandis que la

diversification des investissements r6duit le risque pour les

acheteurs le fonds communs de placement. La vente de fonds
 
communs de placement ne n6cessite pas de professionnels

sp~cialement form~s en analyse de titres.
 

23. OblIgations de socidt6s
 

Les modifications des politiaues fiscales et autres de

l'Etat visant & encouraQer l'mission et l'achat
 
d'obligations et de titres convertibles de soci~t s

constituent un vaste potentiel d'accroissement du niveau

d'exprience des 6pargnants publics et des soc'Ot~s A faible

nombre d'actionnaires, ainsi cue des opdrationL de bourse.
 

Les ddsincitations des lois actuelles fiscales et autres de

l'Etat en ce qui concerne l'achat d'obligations de socidtds

suppriment la plus grande opport'nitd de d~veloppement boursier,
l'exp~rienNe publique en investissement dans des socidtds, et la

familiarisation des socidtds & faible nombre d'actionnaires avec
 
les avantages d'une vaste r6partition des fonds propres.
 

Les Marocains sont aujourd'hui C l'aise avec des instruments
 
financiers & revenu fixe comme les obligations d'Etat et les
ddp6ts bancaires & terme. 
 Ii serait plus facile d'encouraqer ces

dpargnants & acheter des obligations de socidtds & revenu fixae
plut6t que des titres plus risquds. Ii y aurait pour les
 
socidtds des incitations suppldmentaires & se privatiser par le

biais de la vente d'une combinaison d'actions & relativement bas

prix et d'obligations relativement importantes, tout

partioulibrement si ces obligations sont garanties par l'Etat.

Cette 7.0ombinaison familiariserait les dpargnants marocains avec

les avantages & long terme des actions tout en leur offrant un

produit au revenu acceptable et plus sOr.
 

Les propridtaires de socidtds privies & faib Le nombre

d'actionnaires au Maroc craignent l'dmission d'actions dans le
public en raison des consequences possibles de transparence, de

mise en question par les actionnaires publics, ou de tentatives

de prise de contr6le qui mettraient au ddfi leur direction.

L'dmission d'obligations de soci~t~s ne comporte pas les mfmes
problbmes. Elles offriraient toutefois aux socidtds une route

competitive diffdrente pour obtenir du capital suppldmentaire et,
le temps passant, diminueraient leur resistance envers l'dmission
 
publique d'action3.
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Les operations ult~rieures sur les actions et les obligations

renforceraient la Bourse des valeurs.
 

24. 	 Recommandations dans le cadre des propositions do
 
r6glementation
 

De nombreuses autres recommandations spycifiques sont
 
incluses dans les projets de r glementation. un d6cret
 
d'application et la discussion de la formation
 
professionnelle et de la formation du public.
 

R~partis en onze sujets, ces annexes forment un plan op6ratiunnel

global pour la Bourse des valeurs. Les sujets discutds ci-dessus
 
sont des commentaires sur les pratiques actuelles et sur les

changements proposes 61labor~s au Maroc avant la pr~sente 6tude.
 
D'un 	autre c6td, les annexes sont r~dig~es comme un modble global

pour 1'opdration de la Bourse qui est recommandde & court et A

plus long terme. Nombre des concepts et des procedures exposes

dans les annexes d~passent par consequent en importance, certains

des sujets discut~s ci-dessus. Une 6tude complete du rapport

n~cessite de lire les annexes ainsi que le present texte.
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