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SOMMAIRE GENERAL 

I. 	 HISTORIQUE ET ARRIERE-PLAN 

Le but 	principal du programme de privatisation est de transfdrer la propridtd et le risqued'entreprises publiques au secteur privd. Ce programme vise Astimuler la vigueur du secteurprivd et sa croissance 6conomique. L'un des objectifs principaux de I'Etat marocain est
d'inviter le public Aparticiper au capital des entreprises privies. Ce rapport envisage
certaines mesures conduisant Ala rdalisation de cet objectif. 

Pour arriver Ace but, il faut produire des r~formes et des changements au syst~me fimancier
actuel visant A stimuler le d6veloppement d'un marchd des capitaux actifs et vigoureux. Cemarch& dirige l'dpargne vers les capitaux propres et la dette Along terme et rend possibleI'expansion des entreprises. Le Maroc doit encore d~velopper sa capacit6 de g~ndrer une
dpargne A long terme et un marchd des capitaux jusqu'ici limit6 par un syst~me f'mancier

rigide et la prioritd accord~e dans le passd aux entreprises d'Etat.
 

Elargir I'actionnariat, c'est-A-dire la participation au capital, doit 8tre considdr6 dans lecontexte politique, opdrationnel et r~glementaire des marchds fimanciers. Elargir la

participation 
au capital revient Aaccroitre la participation des investisseurs individuels etinstitutionels au marchd des capitaux. Ceci requiert des programmes dducatifs afin de mettrele public au courant des possibilitds d'investissement qu'ouvrent les nouveaux marchdsfinanciers. L'investissement en valeurs mobili~res et le programme de privatisation sont A labase de cet expansion, qui n~cessite aussi l'6limination d'obstacles juridiques et systdmiques
afin de crder un environnement favorisant la croissance du march6 des capitaux, le
d~veloppement et la modernisation de la totalitd du secteur financier. 

H. 	 RESULTATS ET CONCLUSIONS 

A. 	 Une demande reprimie importante semble exister pour I'investissement en 
actions: 

Bien qu'il n'y ait pas eu d'offres publiques d'actions de nouvelles socidt&s depuis 1985, troisoffres publiques r~centes, y compris deux transactions de privatisation, ont d~montrd
l'existence d'une demande d'investissement tr~s importante. Ceci prouve indubitablement quele developpement du marchd des capitaux peut 6re accdl~rd au Maroc. Un actionnariat dlargi
peut en 6tre l'une des caractdristiques. 

Price Waterhouse 
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Les liquiditds disponibles des investisseurs potentiels apparaissent suffisantes pour permettre
de nouveaux investissements financiers et l'acc~s de l'Etat aux ressources financi~res 
n~cessaires Ases obligations budgdtaires. La base des investisseurs dventuels se compose de 
personnes et d'institutions (compagnies d'assurances, fonds communs de placement, etc.) qui
poss~dent les ressources, les connaissances et l'intdrdt requis pour participer activement au

marchd des capitaux. Le programme de privatisation joue un r6le critique de vitalisation de
 
ce marchd. 

B. 	 La privatisation apporte de nouvelles actions au march6: 

L'influence la plus forte sur le d~veloppement du marchd des capitaux du Maroc est le
 
programme de privatisation men6 par le Minist~re la Privatisation (M.P.). La privatisation

totale ou partielle d'entreprises publiques fournit de nouveaux produits (les actions) au

marchd. 
 La mise en bourse de nouvelles socidt&s crde de nouvelles opporwnit~s
d'investissement et stimule l'6closion d'une classe nouvelle d'investisseurs individuels. Le
 
n~goce des titres amdliorera la liquiditd de ce march.
 

C. 	 La Bourse doit devenir plus transparente et plus efficiente: 

Le fonctionnement des marchds financiers peut 8tre en soi un obstacle Al'expansion de

l'actionnariat. Les pratiques de la Bourse, 
 telles que les r glements restrictifs sur les

cotations, les cessions directes et l'enregistrement incomplet ou tardif de ces transactions, 
 la
qualit& mddiocre de l'information divulgu~e au public par les soci~t~s inscrites, les comptes

et rapports financiers peu fiables, le systbme compliqu6 et risqu6 de compensation et de

r~glement entre agents de change et les commissions 6lev~es perques sur les transactions

boursi~res sont Amodifier immdiatement. Un march6 des capitaux actifs et vigoureux et une

large participation publique sont clairement avantageux tant pour le pays que pour la Bourse.
 

D. 	 Le financemnent de la dette de l'Etat contraint le diveloppement des 
marches financiers: 

Les politiques financibres du gouvernement ont, dans le passe, entravd le ddveloppement et
l'usage 	d'instruments financiers diversifi6s et la croissance du march6 des capitaux. La
distorsion principale tient dans la maniire du Trdsor de diriger les operations de financement 
de la dette de l'Etat. Tant les taux d'intdrt que la qualitd des prteurs sont d~terminds parl'Etat et non par le march6. En consequence, il a dtd jusqu'ici impossible de d~velopper un
vdritable marchd de l'argent et des taux d'intdrt. Cette pratique exerce une influence 
profonddment coercitive sur les marchds financiers au Maroc. 
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E. Le recours des entreprises au cridit bancaire est excessif: 

Le syst~me financier du Maroc a vdcu sans les institutions ni l'organisation d'un march6 des
capitaux actif et capable d'attirer l'6pargne. Consdquemment, le financement des entreprises
d6pend excessivement du crddit bancaire. Celui-ci, accord6 conform6ment Ala politique
mondtaire de l'Etat, n'dtait pas bas6 sur des standards de cr6dit sains. Nombre de ces pr~ts
ont servi de -quasi-capitaux propres,,. Se substituant au capital A fournir par les march6s, ils 
comportent des risques 6normes. L'application de nouvelles r~gles prudencielles bancaires 
apportera plus de rigueur Al'analyse des cr6dits et forcera les entreprises emprunteuses A
observer des standards plus rigoureux de gestion f'mancifre. Dans ce nouveau contexte, un 
cadre 16gal permettant le nantissement des titres devrait 6tre instaurd. 

F. De nouvelles institutions sont n~cessaires: 

Certaines institutions sont n~cessaires au fonctionnement efficace du syst~me fimancier. Les
OPCVM sont maintenant pr6vus par la loi. Leur mise en place requiert que le CDVM soit
op6rationnel. D'autres institutions, telles que les banques d'investissement, les Bourses se

faisant concurrence, un organismes de d6pot, compensation et r~glement, les courtiers et

negociants en bourse, n'6mergeront que si les marches se d6veloppent. I1serait prdf~rable 
que les autorit6s encouragent le secteur privd Aorganiser les services qui vitaliseront le
 
march6 des capitaux au Maroc.
 

G. La fiscalitM des instruments financiers doit itre 6galis&: 

Un r6gime fiscal favorisant certains instruments financiers cr6e des distorsions dans le
march6 des capitaux. Etant peu imposds, les comptes d'6pargne et les obligations de l'Etat
attirent l'6pargne aux d6pens des financements du secteur priv6 et renchdrissent ceux-ci. 

ll. RECOMMANDATIONS RELEVANT DU MINISTERE DE LA
 
PRIVATISATION (M.P.)
 

I1faut placer les recommandations relatives Al'expansion de I'actionnariat dans le contexte
des marchds financiers et d6finir la nature de l'offre et de la demande dans le contexte de
leur environnement legal et oprationnel. Par consdquent, certaines recommandations
pr6sent6es dans ce rapport ne relvent pas directement du M.P. Cependant, 6tant donn6 sa
fonction, celui-ci peut jouer un r6le de catalyseur et promouvoir les r6formes propos6es dans 
ce rapport. 
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A. 	 Le Ministire de la Privatisation (M.P.) devrait donner prioritL aux offres 
publiques en tant que composante-cl6 de la structure des transactions: 

Afin d'accroitre la pdndtration des ventes d'actions, le M.P. devrait 
diversifier les r~seaux de distribution de celles-ci; 

Au fur 	et Amesure que le M.P. et les institutions financi~res gagnent 
en expdrience, le M.P. devrait engager les institutions Aparticiper
concurrentiellement Ades souscriptions fermes (underwriting); ceci 
amdliorera les prix de vente et la distribution des dmissions de 
privatisation, selon les directives de l'Organisme d'Evaluation. Cette 
mesure aidera Ad6velopper le professionnalisme de l'industrie et 
renforcera la participation des OPCVM dans les syndicats de 
placement. 

* 	 Le M.P. devrait autant que possible inclure de nouveaux instnuments 
financiers dans la structure des privatisations Avenir. 

B. 	 Le M.P. devrait difinir clairement les investisseurs cibl6s et etablir des 
syst~mes pour en suivre l'expansion: 

Les investisseurs individuels Acibler comprennent les premiers 470.000 
mnages urbains qui sont surtout concentr~s dans les r6gions
industrielles du Centre (Casablanca) et du Nord-Ouest (Rabat-Kenitra-
Tanger). Les RME (marocains rdsidant Al'dtranger) constituent une 
deuxi~me base d'investisseurs Acibler, particulifrement ceux qui
rdsident dans la Communaut6 Europdenne. Quoiqu'il serait souhaitable 
de ne pas se borner Aces deux groupes, ceux-ci disposent de l'dpargne 
et de la comprdhension n6cessaires Al'investissement. Etant groupds,
ils sont aussi les plus 6conomiques Aatteindre. II faudrait n~anmoins 
essayer d'dtendre I'actionnariat au-delA de ces groupes. 

* 	 Le M.P. devrait dlaborer un syst me capable de rassembler les donndes 
de chaque 6mission publique et d'analyser I'expansion de l'actionnariat. 
La r~colte et le traitement des donndes n6cessaires Aces dtudes serait 
confide au chef de file de chaque 6mission. 

Les investisseurs institutionnels reprdsentent une composante importante
de l'investissement. Toutefois, ils n'existeront rdellement qu'une fois le 
CDVM oprationnel (voir IV ci-dessous). 
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C. Le M.P. devrait considirer r'tablissement de structures financieres 
appropri&es Ala participation de groupes particuliers tels que les r6gions,
les employ~s et les agriculteurs: 

Un Fonds Salarial d'Epargne-Actions (FSEA) devrait tre dtabli pour
aider les employ~s Aacheter des actions de leur socidtd lors de leur
privatisation. Le detail de l'opdration recommandde se trouve A la 
section III. B.3. 

* I1faudra promouvoir l'organisation de plans d'acquisition d'actions par
les employds ("ESOP") au sein de leur soci6td. Le FSEA propos6 ci
dessus pourrait encourager initialement la participation des travailleurs 
dans ces ESOP. 

D. Le M.P. devrait promouvoir certaines activit~s 6ducationnelles et de
relations publiques visant Ala visibilit6 de son programme et Ad6velopper
la conflance du public dans I'int~grit6 et la transparence des 6missions 
d'actions d'entreprises privatisables: 

Les recommandations figurant Ala section III.C. amlioreront les 
relations publiques g~ndrales et cibleront les groupes d'actionnaires 
potentiels. 

* I1faudrait organiser un s~minaire adress6 au personnel des institutions 
financi~res, Ala presse, aux 6metteurs privds et aux groupes sociaux. 
Ce s6minaire, dont le but est de promouvoir les opdradons des marchds 
financiers, celui des capitaux en particulier, est Acoordonner avec le
M.F. Les sujets sp~cifiques du s~minaire sont ddtaillds Ala section 
III. C. 2. 

* I1 faudrait organiser un s~minaire pour l'ducation intensive des 
membres de la presse dans le but d'amdliorer la qualit6 des reportages
financiers et d'expliquer les nouveaux marchds financiers, la 
transparence, le reportage factuel des dv6nements, les informations 
n6cessaires, etc. Un cursus de ce s~minaire de trois Acinq jours est 
d6tailld Ala section III.C.3. 
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IV. 	 AUTRES MESURES ESSENTIELLES A LA CROISSANCE DU MARCHE DES 
CAPITAUX. 

Pour creer un environnement favorisant la participation au capital des entreprises etriduire les distorsions et inefficacitis affectant le march6 des capitaux, le M.P. devraitpromouvoir certaines r~formes relevant d'autres ministires. Les mesures pr~sentes ici
sont d~tailles dans le rapport et les reconunandationis (section III). 

Le CDVM est la c16 de vodite du d~veloppement du march6 des capitaux. II est 
urgent et fondamental que cet organe soit opdrationnel. Le CDVM ne remplira
son r6le de catalyseur et de contr6le des marchds que si sa direction gdn6rale
et son staff sont de tr~s haut calibre, conscients du r6Ie fondamental qu'ils ontAremplir dans le processus ordonn6 du d6veloppement des march6s financiers 
et capables de remplir leur fonction ind~pendemment et efficacement. 

* I1faudra modifier les operations de f'iancement de la dette publique par le
biais d'ench~res publiques g6ndralisdes et la mise au march6 de tous les
instruments du Tr6sor, permettant ainsi au marchd d'dtablir leurs taux
d'intdr~t. Ces mesures seraient facilitdes par l'investissement du portefeuille
fiduciaire de la CDG dans les marchds financiers. Elles assureront la
croissance et la liquiditd d'un v6ritable marchd de la dette de l'Etat, lequel
fixera par le n6goce les taux d'intdr~t de r6fdrence une vdritable courbe de 
rendement. 

Les r6gulateurs du marchd des capitaux seraient invites Aadopter une attitude 
encourageante A1'6g ird de ceux qui tentent d'organiser de nouveaux services 
et institutions centrds sur ou supportant le march6 des capitaux, telles que le
march6 interbancaire, les OPCVM mon6taires et les banques d'investissement.
En particulier, la privatisation des institutions financi6res spcialisdes (SNI,
CIH, BNDE) pourrait s'effectuer par la cr6ation d'OPCVM auxquels leurs 
portefeuilles seraient transf~rds. 

La transparence et I'efficience de la Bourse devraient 6tre am61iordes. Ces 
mesures visent la promotion, le respect et le controle de la transparence de
l'information par les interm~diaires de bourse et l'application efficace de
standards d'information financi~re Afournir par les socidt6s inscrites Ala 
Bourse. 
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II faudrait crder rapidement un organisme modeme de compensation et de
garde des titres pour rdduire les risques associ~s au n~goce des actions et 
permettre le nantissement de celles-ci. 

Les conditions requises pour la cotation devraient 6tre plus adapt~es Ala rdalitd
marocaine. Les rdgulateurs pourraient permettre un marchd ou une Bourse 
s~pards pour les entreprises qui ne satisfont pas aux conditions assez 
rigoureuses requises par les nouvelles lois des marchds financiers. 

Les cessions directes devraient dtre sujettes Ala stricte supervision de la BVC 
et 6tre communiqudes au marchd imm6diatement et int~gralement. 

Les soci~tds d~jA cotdes Ala BVC devraient procdder enddans I'ann6e aux
dmissions publiques secondaires n~cessaires au respect des nouvelles conditions 
d'inscription Ala cote (20% des actions 6mises doivent 8tre enregistr~es Ala
BVC). Cette recommandation permet d'augmenter l'offre de titres sur le 
march6. 

Le Minist~re des Finances ("M.F. ")devra reconsiddrer la fiscalit6 des
instruments financiers dams le but d'61iminer les differences actuelles. 

Price Waterhouse 
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I. INTRODUCTION 

A. OBJECTIFS DE L'ETUDE 

Le succ~s du programme de privatisation, et en fait la croissance saine du secteur privd, 
repose sur l'existence de marches financiers actifs. Le march& des capitaux fournit le capital 
et les pr~ts Along terme ncrcsaires aux entreprises. L'6tape initiale de son d~veloppement 
passe par la privatisation r~n-c~te tes entreprises nationalisdes. Celle-ci depend de l'int~r~t des 
institutions et des individus Ainvestir leurs capitaux dans ces entreprises. De plus, les 
m~canismes de recours au marchd des capitaux varient en fonction des besoins des 
entreprises: les dmissions de nouvelles obligations et de droits et les infusions de capitaux 
frais sont ajustdes Aleurs besoins et risques sp~cifiques. Afin de permettre la croissance du 
secteur privd et son succ s dans l'dconomie mondiale, le secteur financier marocain devrait 
d~velopper ces m~canismes dans le cadre organis6 d'un marchd des capitaux actif. 

Pour formuler cette strat6gie de privatisation, il faut consid~rer l'offre et la demande 
d'actions et la structure institutionnelle dans laquelle fonctionne la bourse. Les participants 
principaux au march6 des capitaux sont actuellement le Ministate de la Privatisation, les 
autorit~s financi~res de l'Etat, la Bourse des Valeurs de Casablanca, le Conseil 
Ddontologique des Valeurs Mobili~res, les intermddiaires de Bourse et les institutions 
financi~res (banques et institutions financi6res sp~cialisdes). Tant les individus et institutions 
fournJissant les capitaux que les entreprises recherchant ces capitaux sont directement 
intdr:ss~s au bon fonctionnement et au contr6le transparent du march6 des capitaux. 

Reconnaissant l'engagement du gouvernement marocain envers la privatisation, la U.S. 
Agency for International Development (USAID/Rabat) a dtabli un Fond d'assistance Ala 
privatisation (Privatization Sector Assistance Fund) qui supporte ce programme. Un des buts 
principaux de ce fond, que le gouvernement marocain supporte, est l'expansion de 
l'actionnariat individuel qui permet d'6viter la concentration dconomique des entreprises 
privatisdes. 

Le but de cette 6tude, confide APrice Waterhouse par "USAID/Rabat" dans le cadre du 
Fonds Sectoriel d'Assistance Ala Privatisation, est de recommander au Ministre de la 
Privatisation des mesures assurant l'expansion de l'actionnariat individuel. 
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B. CONCEPTS ET METHODOLOGIE 

L'expansion de l'actionnariat comprend divers 616ments. Ellel met en jeu des mdcanismes 
directs et indirects de collecte de l'6pargne. Il est directement lid au niveau d'dpargne et Ala 
gamme d'instruments d'investissement en capital et emprunts. Il est favoris& par un 
environnement politique, 16gal et op6rationnel harmonise par rapport Achacun de ses 
participants. Nous fournissons ci-dessous une d6finition de l'expansion de l'actionnariat dans 
le contexte des marches financiers et d6crivons la m~thodologie employde dans ce rapport. 

1. Actionnariat et Marchis Financiers 

It faut 6valuer l'objectif de l'61argissement de l'actionnariat dans le contexte d'une d6finition 
du march6 des capitaux. Dans la figure 1, une description graphique schdmatise les 
diffdrents instruments de financement offerts aux soci6tds sur les march6s financiers. Les 
actions ne constituent qu'une partie du march6 des capitaux: le n6goce des actions est 
g6n6ralement inf6rieur Acelui de la dette dans les march6s les plus d6velopp~s. 

Le terme , march6 des capitaux - couvre le march6 des capitaux Arisques et de la dette A 
long terme, par opposition au terme plus g6ndral de - march6s financiers , qui inclut les 
op6rations Acourt terme des banques commerciales et autres soci6t6s financiires (march6
interbancaire, certificats de d6p6ts, billets de trdsorerie, etc.). Normalement, le 
d6veloppement du secteur financier s'accompagne d'un transfert d'actifs du secteur bancaire 
vers le marchd des capitaux. Alors que, en moyenne, les actifs du secteur bancaire ne 
constituent que 37% des actifs totaux de syst6mes financiers d6veloppds, ils sont supdrieurs A 
70% en 6conomies dmergentes. La notion d'expansion de l'actionnariat comprend le 
d6veloppement et la modernisation du secteur financier en gdn6ral, et du march6 des capitaux 
en particulier. 

Afin de tenir compte de toutes les composantes du marchd des capitaux, la ddf'mition de 
l'expansion de l'actionnariat doit comprendre les divers types d'instruments n6goci6s sur ce 
marchd. Cette diversit6 des instruments financiers permet initialement une participation plus 
large A la privatisation et ensuite la participation directe ou indirecte aux march6s 
secondaires, c'est-A-dire au n6goce en bourse. 

Les individus participent au n6goce boursier par l'intermdiaire d'institutions de leur choix. 
Les fonds communs de placement sont un excellent moyen d'accroitre leur participation au 
march6 des capitaux. La participation active des caisses de retraite et des compagnies
d'assurance-vie (l'6pargne contractuelle) ajoute de la liquidit6 au march. D'autres 
institutions y sont efficaces, telles les "ESOP" et autres syst~mes d'6pargne en actions. 
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2. Dfinition de I'Elargissement de I'Actionnariat Individuel 

Notre definition de I'dlargissement de l'actionnariat inclut la participation du public au
 
march&des capitaux par:
 

l'achat de nouvelles actions et obligations d'entreprises privdes ou en voie de 
privatisation; 

* 	 le ndgoce d'actions et d'obligations dans les marches secondaires. 

L't6argissement de l'actionnariat suppose la lev&e des contraintes (legales et 
oprationnelles) A I'existence de v~hicules et d'instruments d'investissement et la mise en 
oeuvre de programmes 6ducatifs visant i d~velopper la comprehension du public. Les 
mesures visant Aaugmenter l'offre d'actions renforceront les marchds financiers et attireront 
les participations individuelle !;.tinstitutionnelle. La condition prdalable principale est 
l'existence d'un environnement favorisant la croissance saine de l'dconomie et du secteur 
privd. 

Du point de vue de la privatisation des entreprises, les actions du M.P. visant A61argir 
l'actionnariat comprennent : 

la mise en place de programmes dducationnels et de relations publiques qui 
sensibiliseront les groupes d'actionnaires ciblds Ala possibilit6 de tels 
investissements; 

* 	 la structuration de transactions de privatisation promouvant une participation 
plus large du public marocain. Ceci peut inclure : 

o 	 des conditions d'6mission favorisant la diffusion des actions Atravers le 
pays; 

o 	 le d6veloppement actif de nouveaux instruments ou m6canismes par 
lesquels les individus peuvent acheter des actions des privatis6es 
(OPCVM, ESOP, etc...); en particulier, la crdation d'un fond 
d'6pargne (FSEA) aidant les employ6s Aacheter des actions de 
l'entreprise pour laquelle ils travaillent; 

o 	 des offres ciblant les groupes sp6ciaux (tels que des groupes r6gionaux 
ou les agriculteurs). 

Price Waterhouse 	 I. Introduction: Page 1-4 



Rapport Final 

3. Mthodologie 

Notre m~thodologie est basde sur des entrevues et des donndes relatives au secteur financier 
(banques, compagnies d'assurance et autres institutions financi~res), Ala Banque Centrale, le 
M.F. (Trdsor, Imp6ts, Marchd des capitaux, Credit), le Contr6le des Changes, le secteur 
indust.iel et celui des services, les associations professionnelles et les organisations sociales. 
En r~digeant ce rapport, l'6quipe PW/IPG a travai!l en 6troite collaboration avec ses 
conseillers pour le programme marocain de privatisation. Une liste des personnes 
interviewees est incorpor~e en appendice Ace rapport. 

Les textes lgaux concernant les informations Afournir par les entreprises, la Bourse, la 
creation de nouveaux vdhicules d'investissement et l'6tablissement d'une agence de contr6le 
pour le marchd des capitaux (CDVM) ont 6t6 pris en compte, ainsi que les lois r~centes 
couvrant la banque et la comptabilitd. 

Tout rapport traitant de marchds dmergents tels que le Maroc est soumis, du fait des 
changements rapides qui y prennent place, Al'obsolescence de ses premisses et 
recommandations. Celui-ci n'y 6chappe pas: l'analyse sur le terrain s'est tenninde en aofit 
1993 et son 6bauche en novembre; celle-ci 6tait basde sur les donnes et statistiques alors 
disponibles (1990 pour les Assurances, 1992 pour la dette du Trdsor); elle a dt6 ajust~e en 
f~vrier 1994 afin de refl~ter les grands changements nouveaux sans toutefois inclure ni 
l'analyse ddtaill~e de ces derniers ni aucune extension statistique. Ce rapport incorpore les 
commentaires de I'USAID et du M.P., et d'autres recueillis lors de la journe de r~flexion 
organis~e par ce dernier en mars 1994. 

Le M.P. dispose d'un conseiller juridique mis Asa disposition par Price Waterhouse selon les 
termes de son contrat avec I'USAID / Rabat. Nous sugg~rons au M.P. de confier i ce 
conseiller l'identification des changements l~gaux n~cessaires i accomoder les 
recommandations prdsentdes ici. 
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C. ORGANISATION DU RAPPORT 

Le Chapitre II prdsente une analyse des caractdristiques principales du syst~me financier
marocain, en particulier celles affectant l'expansion de l'actionnariat. Le Chapitre III

prdsente nos recommandations. 
 Le Chapitre IV comprend certains commentaires sur le Fond
d'assistance de l'USAID Ala Privatisation et un Plan d'Action. e rapport est organisd en
 
fonction des themes gdndraux suivants :
 

Caract~ristiques principales du systeme financier marocain 
Dans la section II.B., nous traitons des questions de capital, de cr6dit, de taux 
d'int6r~t et de liquidit6 des marchds financiers. Nous prdsentons ensuite une
analyse de I'environnement 1dgal et opdrationnel, suivie d'une analyse des 
instruments financiers existant. 

Profil des investisseurs potentiels
Dans la section II.C, nous fournissons une vue g~ndrale des niveaux 
d'6pargne, des sources de celle-ci et de leur canalisation. L'analyse se 
concentre ensuite sur les individus, les residents marocains ; l'Atranger
(RME), les investisseurs institutionnels, et enf'm les employ6s et autre groupes
sp6ciaux. Les questions fiscales suivent dans la section II.D. 

* Analyse des minssions publiques r&centes et ses conlusions 
Nous fournissons une analyse des 6missions publiques de WAFABANK et de 
la CTM-LN Ala section II.E (le dMtail de l'6mission CIOR n'dtait pas 
disponible). 

Basees sur le diagnostic de I'offre, les recommandations de la section III.A visent le
nombre et la fr~quence des OPV, la crdation et le d6veloppement de nouveaux instruments 
financiers, les r6gles et organisme de contr6le et d'auto-supervision des interm6diaires
boursiers, les amliorations n~cessaires au fonctionnement de la bourse et le r6le actif Ay
jouer par le Trdsor et les institutions financi6res spcialisdes. 

Bas&es sur le diagnostic de la demande, les recommandations de la section III.B propose
des mesures visant Astimuler la demande et d6finir les investisseurs individuels ciblds, les
m6thodes mesurant leur participation, les mesures fiscales assocides, les questions concernant 
les groupes-cibles sp~ciaux et la transparence des fonds d'investissement. 

Tirant legon des dmissions publiques de privatisation et des activit6s promotionnelles du
M.P.y relatives, les recommandations de la section III.C couvrent les programmes
6ducationnels et de relations publiques dont nous proposons la mise en oeuvre. 
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II. CARACTERISTIQUES ESSENTIELLES DU SYSTEME FINANCIER 

A. HISTORIQUE 

Le syst~me financier marocain n'a pas encore d6velopp& les caractdristiques ni les institutions 
capables d'assurer les besoins financiers d'une 6conomie et d'un secteur priv6 en croissance. 
Le marchd des capitaux, ofi se rencontrent la demande et l'offre de capitaux Arisque et de 
dette Along terme, n'en est qu'A la phase initiale de son d6veloppement. 

Les institutions principales y sont les banques qui, sous un r6gime de contr6le 6tatique, n'ont 
6t6 que peu guiddes jusqu'ici par des considdrations traditionnelles de crddit. Mobilisant la 
majorit6 des ddp6ts Acourt terme, le syst~me bancaire d~tient la part pr~dominante des actifs 
du syst~me financier. Les changements de 1991 ont lib6ralis6 l'environnement bancaire. En 
1993, le gouvernement a mis en oeuvre des r6formes permettant aux institutions financi~res 
d'utiliser les forces du marchd. Bien que les pratiques d'encadrement du credit aient 6td 
d1imin6es, leurs effets sur la concurrence bancaire sont encore apparents et les taux d'int~r~t 
restent plafonn6s. 

Les institutions d'dpargne contractuelle, telles que les compagnies d'assurance et les caisses 
de retraite, ne sont pas aussi vigoureuses au Maroc que dans d'autres syst~mes financiers, ofi 
ces institutions sont gdn6ralement parmi les sources d'investissement les plus puissantes et les 
plus influentes sur le marchd des capitaux. 

Les pratiques et contr6les du secteur public continuent Acauser de s6v~res distorsions au 
march6 financier et g~nent la croissance du march6 des capitaux. Nous d~taillons les 
distorsions les plus importantes et protons une attention spciale Acelles dont les effets sont 
particuli~rement n6fastes au d6veloppement soutenu du marchd des capitaux. 

Banque Al Maghrib est la source d'information principale de ce chapitre. 
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B. FINANCEMENT, INSTRUMENTS FINANCIERS ET LA BOURSE 

1. Financement des Entreprises 

a. Capital 

L'dvidence produite par le Fond Mondtaire International (FMI) supporte l'impression que la 
majoritd des entreprises privies sur-empruntent. L'emprunt excessif par les grandes 
entreprises est caus6 par l'obtention relativement facile de credit bancaire. Le capital des 
socidt~s privies a traditionnellement 6td mobilis6 par arrangements personnels (amis, 
famille). Comme beaucoup de soci~t~s sont 6troitement contr6les par des families qui ne 
d~sirent pas en partager la gestion ou le contr6le et comme les distorsions du syst~me 
financier ont limitd le d~veloppement du march6 des capitaux, celui-ci n'a pas dt6 jusqu'ici 
une source importante de financement des nouvelles entreprises. 

(1) Capital d'Origine Nationale 

Ndanmoins, les entreprises marocaines se procurent de nouveaux capitaux. Selon la Banque 
Centrale, 2.240 nouvelles entreprises ont levd 838 millions de dirhams de capital en 1991. 
De plus, 1.115 entreprises existantes se sont procurd 6 milliards de dirhams. Les soci~t~s 
cot~es A la Bourse des Valeurs de Casablanca comptent pour la moiti6 de cette somme (3 
milliards de Dh.), dont environ 50 % a 6t6 obtenue par 6mission de droits (liquide) et 50 % 
par distribution d'actions gratuites (incorporation de bMn~fices non rdpartis). 

En moyenne en 1991, les soci~tds cot~es sur la Bourse des Valeurs se sont procurd 44 
millions de dirhams chacune, les entreprises privies existantes 2,9 millions de Dh chacune et 
les nouvelles entreprises 375.000 Dirhams chacune. 

(2) Capital d'Origine Etrang~re 

Durant les annes 1991-1992, le Maroc a connu une augmentation sensible des 
investissements 6trangers directs (FDI), refl6tant leur expansion g~n~rale et l'6tablissement 
d'une politique marocaine plus lib~rale A l'6gard de ceux-ci. Comptant pour environ un tiers 
des apports, le secteur financier en a W le plus grand bn~ficiaire. La source principale de 
ces investissements est l'Europe, la France en particulier. En 1991, les investissements 
directs 6trangers repr~sentaient un montant de 2,9 milliards de dirhams'. 

Source : Banque Al Maghrib 
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b. Acce's au Credit 

En majorit Acourt terme (56%), les emprunts totaux du secteur privd s'dlevaient Aenviron 
98 milliards de dirhams en 1991 -- l'annde de la lib~ralisation du credit, en croissance 
d'environ 23 % par rapport A1990. La Banque Centrale a contribud 11,3 milliards de 
dirhams (12 %), les banques commerciales 56,5 milliards de dirhams (58 %) et les 
institutions financi~res sp6cialisdes 25 milliards de dirhams (26 %). Les entreprises ont 
particip6 pour 5 milliards de dirhams sous la forme de billets de tr~sorerie. 

(1) Emprunts nationaux et emprunts hors banques 

Les sources de crddit Al'industrie comprennent les banques, les compagnies d'assurances, les 
caisses de retraite, les 6missions d'obligations et les pr~ts 6trangers. Plusieurs facteurs 
limitent I'aptitude des banques Aprater Along terme et renforcent leur tendance Aprdter A 
court terme. Limitdes par des taux d'intdr~t plafonnds, les marges ne permettent pas d'dtablir 
une courbe de taux d'int6rt positive ni d'inclure les risques d'entreprise. 

Les actifs des compagnies d'assurances, des caisses de sdcuritd sociale et des caisses 
d'dpargne publiques sont gdn6ralement investis dans des obligations du Tr~sor ou celles 
garanties par I'Etat. Seul 1 % est allou6 directement i l'industrie. La concentration dlev6e de 
la dette publique dans l'investissement institutionnel reflte des contraintes l6gales et 
pratiques. lgalement, les compagnies d'assurances doivent investir jusqu'A 40 % de leurs 
rdserves techniques en instruments du Tr6sor; les caisses de retraite des fonctionnaires ne 
peuvent investir que dans ces instruments. Les caisses de retraite priv6es sont aussi obligdes
de maintenir une part de leur fonds en obligations du Trdsor. Pratiquement, le manque
d'alternative a conduit les investisseurs institutionnels Ainvestir en obligations du Tr6sor au 
delA du minimum obligatoire. 

Les entreprises privies 6mettent au travers des banques des effets n~gociables Acourt terme 
(billets de trdsorerie) non assujettis Al'autorisation du gouvernement ou aux plafonds fix6s 
par celui-ci. L'mission de ces effets a diminu6 suite Al'dlimination de l'encadrement du 
crddit: un service fourni par les banques, ces effets font g6ndralement concurrence au credit 
bancaire sur le march6 des fonds Acourt terme. L'mission d'obligations A long terme par les 
entreprises n'existe pas encore sur les march6s financiers marocains. Le d6veloppement et le 
professionnalisme croissant des marches financiers entraineront la creation d'un vrai march6 
d'effets n~gociables. 
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(2) Emprunts 6trangers 

Les entreprises marocaines n'ont pas eu recours aux emprunts Al'dtranger jusqu'i
l'av~nement de la convertibilit6 courante du dirham en 1993, menant alors la Citibank A 
prater quelques 25-30 millions de USD AI'ONA, le grand conglomdrat Marocain. 

c. Taux d'Int~r~t 

(1) Historique 

Les taux d'intdr~t ont dtd partiellement libdrds A la fin de 1990, quand la formule de 
determination des plafonds aux taux d'int~r~t de ddp6t et de credit a W lide au coit des 
obligations du Trdsor. Apr~s la lib~ralisation, le plafond des taux d'intdr~t est passd de 
14.3% A16,0 %. Les taux d'int6r~t effectifs des banques commerciales sont eux passes de 
12 % A14-15 %2. 

(2) Lib~ralisation et concurrence 

L'limination de l'encadrement du credit en 1991, conjugu6 Ala lib~ralisation des taux 
d'int~r~t en 1990, a aviv6 la concurrence entre les banques, tant pour les ddp6ts que pour les 
pr~ts. Les taux d'emprunt rdels Acourt terme sont proches de leur plafond. Le plafonnement
des taux d'intdr&t peut s'expliquer durant la p~riode transitionnelle pr~c~dant la mise en 
oeuvre des r~gles prudencielles bancaires approuvdes en 1992. Ndanmoins, la question du 
r61e du gouvernement dans I'dtablissement des taux se pose aujourd'hui. Dans l'avenir, ce 
plafonnement limitera le d~veloppement concurrentiel des pr&s Arisque et des activit~s 
bancaires en gdn~ral. Les entreprises privies, particuli~rement celles de constitution r~cente, 
ressentiront plus fortement l'impact n~gatif de ces pratiques. 

(3) Courbe de taux d'int~r~t artificielle 

La lib~ralisation partielle des taux d'intdr~t a influenc6 l'interaction entre le Trdsor et les 
banques commerciales, les deux principaux protagonistes du syst~me financier marocain. 
L'absence d'autres forces financi~res n'a pas jusqu'ici rendu apparent le besoin de taux de 
r~fdrence. Par consequent, il n'existe pas de courbe de taux d'intdr~t sur laquelle baser le 
terme ou les marges de risque. 

Source, FMI, ia Banque Mondiale. 
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Le Tr6sor a cr(6 une courbe de taux d'intr&rt positive pour ses instruments. Elle n'est pas
bas(e sur l'offre et la demande r(elles du marchd. Les r~glements du Tr(sor ont forc6 les 
banques Aaccepter ces taux. Une vraie courbe de taux d'int(r&t ne peut se d(velopper qu'en 
soumettant toutes les opdrations financi~res du gouvernement au syst~me de march6. Ceci 
permettrait au Tr(sor d'6liminer une distorsion majeure du systime actuel: les allocations 
obligatoires de d(p6ts bancaires aux emprunts plancher 6mis Aun taux r(duit. 

Le monopole des banques sur le financement Acourt terme doit disparaitre en m~me temps 
que le monopole du Tr6sor sur les emprunts. Dans 'avenir, les banques seront soumises Aun 
syst~me de contr6le prudenciel permettant la libre concurrence bancaire et le maintien de leur 
viabilitd financi~re. Ces contr6les sont indirects. Leur efficacit6 est bas(e sur l'dlimination 
des contraintes aux ddp6ts bancaires et aux taux d'int(r&t et sur la libdralisation des 
m(canismes de financement du Tr(sor. Cette lib~ralisation permettra Ala Banque Centrale 
d'abandonner ses tentatives de contr6le de la masse mon(taire par le biais du secteur bancaire 
au profit d'une action directe sur les marchds. 

2. Environnement Lgal et Op6rationnel 

Les nouvelles lois relatives au marchd des capitaux ont dtd promulgudes en octobre 1993. A 
l'exception majeure d'une loi ou d'un r~glement (toujours absents) concernant l'information A 
fournir par les entreprises au public et A leurs actionnaires, ces lois dlargiront le syst6me 
financier actuel et stimuleront la croissance du march6 des capitaux. Elles amdlioreront 
l'environnement financier par la crdation de nouveaux m~canismes et vhicules et par la 
redefinition des m(canismes existants. 

Inspir6 par le cadre ldgal et ddontologique existant dans certains pays dont le march6 des 
capitaux est recent, les rdformes l6gales proposdes par le M.F. facilitent l'apparition et le 
d(veloppement d'un marchd actif des capitaux. Ces r6formes sont g6ndralement inspir~es par 
le module frangais, qui est Ala base du syst~me 16gal marocain. 

Ces lois dtablissent les bases n(cessaires Al'efficacitd, la transparence et l'int6grit6 du 
march6 financier. Les rdformes visent l'organisation et les operations: (a) de la Bourse des 
Valeurs, (b) des intermdiaires de bourse, (c) du Conseil D(ontologique des Valeurs 
Mobilires (CDVM), l'organe de supervision et de contr6le du marchd des capitaux, des 
entreprises dmettrices et des instruments utilisds, et (d) des fonds d'investissement 
(OPCVM). 
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a. Loi difinissant le r6le, les fonctions et le fonctionnement de 
la Bourse des Valeurs Mobilires 

La Bourse des Valeurs de Casablanca fonctionne selon un d~cret datant de 1967. La rdforme
introduit des structures et des m~canismes de fonctionnement qui permettront Ala bourse
r6form~e de participer efficacement au financement de l'6conomie. La nouvelle loi d~finit le
cadre de gestion et les op6rations de la Bourse des Valeurs de Casablanca, les fonctions des 
agents de change (Interm6diaires de Bourse ou IB) 	et les r~gles de protection de leurs clients. 

La Bourse des Valeurs de Casablanca sera une soci6t6 privde rdgie par I'Etat. Ses
actionnaires en seront les IB. Cette soci6td recevra une commission (fixde par le M.F.) sur 
toutes 	les transactions boursi~res. Elle supervisera l'ex6cution de toutes les op6rations de
Bourse, g6rera la prdsentation et le r~glement des transactions et fera rapport au CDVM sur
les activit6s anormales du marchd. Cependant, cette socidt6 n'aura aucune inddpendance
d'action: elle fonctionnera sous la direction, la supervision et le contr6le du CDVM et du 
M.F. 

b. 	 Dfinition et contr6le du r6e et des activit~s des 
interm6diaires de bourse 

Les interm6diaires de bourse ("IB") seront des socidt6s autorisdes par le CDVM et le M.F.

Bien qu'ils ne puissent pas 8tre banque commerciale ou toute autre institution financi~re,

celles-ci peuvent en 6tre les propri6taires. Leurs activit~s, 
 limit6es Aexdcuter les transactions
boursiires, participer au placement de nouvelles 6missions, g6rer des portefeuilles et
conseiller leurs clients, doivent 6tre support6es par des moyens financiers, techniques et de
personnel de niveau 6lev6 et soumis Aun contr6le rigoureux. Leur capital devra tre assurd et
A la mesure de leurs activitds et leur volume. Ils devront contribuer Aune caisse de garantie
destinde A indemniser les clients d'IB en difficult6. Les IB devront respecter des normes 
minimum de capital et des r~glements prudenciels concernant leurs liquidit6 et solvabilit6 et
saivre des r~gles sp6cifiques d'enregistrement des transactions. Les activitds et la situation 
financi~re des 1B seront contr6les par le CDVM qui pourra imposer certaines sanctions 
disciplinaires ou pdnales en cas de non conformit6. 

L'Association des Interm6diaires de Bourse (AIB) est un nouvel organisme professionnel.
L'AIB devra produire ses propres r~gles de conduite et de contr6le. L'existence d'une telle
association devra promouvoir la confiance des investisseurs individuels. Assister cette
association A formuler ses r~gles de conduits et de contr6le pourrait accroitre son efficacitd 
(voir recommandation II.A.8 : Rigles d'auto-supervision). 
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La publication de l'actionnariat des intermdiaires de bourse, de leur situation financi~re et
de leurs r6sultats sera obligatoire et supervisde par le CDVM. Afin de limiter les conflits 
d'int6r~t, les directeurs des interm~diaires de bourse ne pourront pas 6tre membres du conseil 
d'administration des entreprises dont ils n6gocient les actions ou qu'ils g~rent en portefeuille. 

c. Loi criant le CDVM, organisme de contr6le des operations 
du march des capitaux 

(1) R61e 

Cette loi d6finit le m6canisme des 6missions publiques, l'information comptable et financi~re
requise des dmetteurs et dtablit un organe (le CDVM) responsable de la mise en vigueur et 
de la supervision des normes ci-dessus et du bon fonctionnement du march6. 

Un organe de l'Etat, le CDVM sera financi~rement inddpendant. I1supervisera les 6metteurs,
leurs 6missions publiques, les instruments financiers utilisds, les op6rateurs sur le march6 des
capitaux, la transparence de leurs operations et de l'information qu'ils fournissent. Ses statuts 
seront dictds et ses membres nomm6s par le M.F. Le CDVM aura cinq fonctions 
essentielles: 

superviser et contr6ler les entreprises recourant Al'6pargne publique; s'assurer 
qu'elles fournissent une information financi re et opdrationnelle Ala fois exacte et 
complete aux actionnaires et au public en g~n~ral, et ceci de fagon r6guli~re et 
consistante. Le CDVM d6finira aussi les d6lits d'initi6 et d'information biais6e; 

* s'assurer que les 6missions publiques soient accompagn~es d'un memorandum 
d'information approprid dont le CDVM peut dicter ou modifier le contenu; 

contr6ler la soci6t6 de gestion de la bourse, les interm6diaires de bourse, le d6p6t des 
titres, les fonds communs de placement et autres dmetteurs; 

de fagon g~ndrale, maintenir l'int~grit6 du march6 en enqu~tant sur les plaintes du 
public et en appliquant des sanctions, s6v~res en cas de d6lits d'initid; 

conseiller le M.F. et proposer les r~glements applicables Aces activit6s. 
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(2) Operations 

La loi du CDVM est la base de la r6forme du marchd financier. Elle sera rdellement 
opdrationnelle une fois les statuts et r~glements du CDVM 6tablis; ceux-ci sont en cours de 
preparation. II est urgent et fondamental que le CDVM soit opdrationnel. Cet organisme ne 
pou- ra remplir ses fonctions de catalyseur et de formateur des marches et ne pourra exercer 
son contrble que si la qualit6, l'intdgrit6 et le dynamisme de sa direction et de son staff lui 
permettent de remplir ses fonctions de mani~re efficace et ind6pendante. Sans celles-ci, le 
d6veloppement d un march6 des capitaux actif et vigoureux serait compromis. 

(3) Nouveaux 6metteurs et instruments 

Le CDVM est responsable de l'introduction de nouveaux instruments financiers. I1devra 
6tablir les r~gles 6.16mentaires de structure et de n6gociation d'instruments tels qu'obligations, 
actions pr6f6rentielles, certificats d'investissement, obligations convertibles, bons, effets 
commerciaux et cr6ances nanties. La "titrisation des cr6ances" est le sujet d'un autre 
programme de USAID. La diversification de la gamme de produits offerts sur les marches 
est b~n~fique Al'expansion de I'actionnariat. 

(4) Nantissement des actions 

Le nantissement d'actions n'est pas utilis6 actuellement; sa lgalit6 est incertaine. Nous 
recommandons fortement de clarifier le cadre ldgal permettant aux titres (bons et actions) de 
servir au nantissement d'emprunts ou d'autres transactions financi~res, et ceci afm 
d'am6liorer la liquiditd financi~re des investisseurs et du march&. 

d. Loi sur les v6hicules d'investissement (OPCVM) 

Le M.F. a 6tabli les bases 16gales de la creation et du fonctionnement transparent de 
nouveaux v6hicules d'investissement. 

Deux vdhicules d'investissement sont permis : les SICAV (Socits d'Investissement A 
Capital Variable, tr~s rdpandues dans le syst~me frangais) et les FCP (Fonds Communs de 
Placement). Ces v6hicules ont prouv6 leur capacit6 de canaliser l'6pargne vers le march6 des 
capitaux. Leur succ~s est dO principalement Aleurs simplicitd et s~curit6 de fonctionnement 
et A la liquidit6 qu'ils offrent aux investisseurs. 

Leur introduction est fondamentale a l'expansion de l'actionnariat. Ces institutions sont 
influentes sur le march6 des capitaux. Leur format, leur encadrement legal et leur mode 
d'oprations fournissent une protection essentielle aux investisseurs. 
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(1) Ddfinition des SICAV et des FCP 

Ces vdhicules sont des intermdiaires financiers; leur r6le est de g6rer des portefeuilles
diversifids d'effets Arisque et de maintenir la liquiditd n~cessaire Asatisfaire leurs obligations
lgales. Ils sont particuli~rement utiles dans des marches peu liquides. Leurs 
commercialisation et vente, y compris la publicit6, permettront de stimuler la demande des 
investisseurs individuels. 

Les SICAV 6mettent et rach~tent leurs actions (nominatives ou au porteur) A la valeur 
courante de march& de leur portefeuille selon la demande des investisseurs. La valeur de 
I'action de la SICAV est 6tablie fr6quemment; elle est fonction de la valeur totale des actifs 
nets du portefeuille d'investissement. Chaque valorisation du portefeuille doit 8tre certifi6e 
par un expert-comptable inddpendant. Les SICAV sont Agestion interne. 

Les portefeuilles des FCP sont gdr6s par des conseillers d'investissement ext6rieurs. Ils 
6mettent des certificats nominatifs qui repr6sentent une part du portefeuille d'investissement. 
La valeur du certificat est elle aussi basde sur la valorisation boursiire du portefeuille. 

(2) Condition de fonctionnement 

Les conditions 1dgales imposdes aux OPCVM ont pour but la s6curit6 des investisseurs. Les 
OPCVM fonctionnent entirement pour le profit de leurs investisseurs. Le M.F. passe en 
revue les statuts, le capital (minimum 5 millions de dirhams), la strat6gie, les proc6dures et 
les op6rations proposes par chaque OPCVM avant de l'autoriser. Le CDVM supervise et 
contr6le la transparence et le fonctionnement des op6rations sur le march6 et peut suspendre
les activit6s de tout OPCVM quand les pertes de celui-ci d6passent 50 % de leur capital. 

Les titres en portefeuille sont mis en d6p6t aupr~s de soci6t~s agrd6es par le M.F. qui 6tablit 
une liste de celles-ci. Les soci6tfs d~positaires doivent procfder au minimum A l'invcntaire 
trimestriel des valeurs. Tant les soci6tds d6positaires que de gestion doivent d6montrer que
leurs employ~s, ainsi que leurs moyens techniques et financiers, sont adfquats. Leurs 
gestionnaires sont responsables solidairement et conjointement envers les investisseurs. 

Les principes de base de la cr6ation de nouveaux v6hicules d'investissement et la 
transparence de leur fonctionnement sont 6tablis. Certains de ces principes pourraient 6tre 
lib6ralis6s (exigences statutaires telles que l'6tablissement des frais et commissions) et 
d'autres d~pass~s volontairement (information comptable et financifre suppl~mentaire; plus 
grande flexibilit6 op~rationnelle). 
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(3) Obligations et contr6les 

Les OPCVM sont soumis aux m~mes normes d'information comptable et financi~re impos~es
Atoutes les entreprises recourant Al'6pargne publique. Leur memorandum d'information 
initial doit inclure un dnonc6 clair de ieur strat~gie d'investissement. Les OPCVM doivent 
suivre les directives lgales de diversification afin de limiter les risques encourus sur chaque 
6metteur, A1'exception de l'Etat. 

Les promoteurs d'OPCVM doivent d6clarer leur participation et les m6canismes de vente ou 
d'augmentation de celle-ci. Ils ne peuvent donner au g6rant du portefeuille des instructions A 
leur avantage; ils doivent inclure au moins deux ind6pendants Aleur conseil d'administration 
et d6clarer leurs transactions avec leur OPCVM si celles-ci sont par cessions directes. Le 
respect des r~glements sera assurd par des sanctions s6v~res. 

e. Autres Participants 

Les autres participants aux marchds financiers sont les banques commerciales, le Tr6sor, les 
compagnies d'assurances ainsi que les institutions financi~res sp6cialis~es. Leur r6le et leur 
potentiel d'expansion de l'actionnariat sont d6crits d,-s la section C : Profil des 
investisseurs dventuels ,. 

3. Bourse des Valeurs de Casablanca 

a. Une Seule Classe d'Actions de Capital 

La loi marocaine ne fait g~ndralement pas la diff6rence entre droit de vote et participation 
aux b~ndfices. Deux exceptions sp6cifiques figurent ci-dessous. D'autres instruments 
financiers ne sont pas reconnus, tels que les actions sans droit de vote Adividendes 
prioritaires, les certificats d'investissement et d'autres instruments. 

La loi prdvoit des moyens statutaires privildgiant les d6tenteurs de certaines actions. Au 
moyen , d'actions privil6gides -, il est possible pour un groupe possddant moins de la moiti6 
du capital d'une entreprise de disposer de la majoritd aux assembldes g6ndrales des 
actionnaires (actions Adroit de vote plural) et/ou une majoritd au conseil d'administration 
(actions prioritaires pour allouer les si~ges du conseil). 

Ces deux exceptions permettent de contraindre la croissance du nombre d'actionnaires; la 
premiere en limitant le genre d'instruments dmis et la seconde en assurant que le contrble des 
entreprises puisse 6tre maintenu par certains actionnaires. 
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b. 	 Cote en Bourse 

Certaines conditions sont imposdes aux 6metteurs et aux valeurs 6mises. Les dmissions sont 
autoris~es par le CDVM sur la base de la taille, de la structure, de la capitalisation, de la 
qualitd de l'information et de la reputation des dmetteurs. Un audit financier ind6pendant
s'applique Atous les dmetteurs. Les normes de contr6le s'appliquant aux dmetteurs et Aleurs 
dmissions sont les suivantes: 

(1) Conditions imposdes aux dmetteurs: 

" Entreprise constitute sous une forme permettant son financement par le public 
(S.A ou S.C.A.);
 

" Capital libdr6 de 15 millions de dirhams au minimum;
 

" Existence minimum de 3 ans;
 

" Comptes auditds et certifies pendant 3 ans;
 

* 	 Titres enregistr~s repr~sentant au minimum 20 % du capital; 

(2) Condition impos6es aux dmissions: 

• 	 L'6metteur satisfait aux crit~res ci-dessus (1); 

* 	 L'mission doit 8tre, au minimum, de 20 millions de dirhams; 

" La valeur nominale minimum des actions (50 dirhams) n'est pas mentionnde 
(la BVC l'6tablit g6n6ralement A 100 dirhams); 

• 	 Les instruments 6mis ou garantis par l'Etat et les municipalit~s sont cotds 
automatiquement et sans condition. 

Les soci6t6s 6trang~res peuvent 8tre cot6es avec l'accord du M.F.
 

Vu la capitalisation des nouvelles entreprises et la taille moyenne des augmentations de
 
capital des entreprises marocaines, les conditions ci-dessus paraissent restrictives.
 

Price Waterhouse II. Systfme Financier: Page I-11 



Rapport Final 

Le montant legal minimum des emissions est 4 ou 5 fois la valeur du capital moyen des 
entreprises. Ceci emp~che l'acc:s de beaucoup d'6metteurs 6ventuels au marchd des capitaux. 
Ajuster ces conditions Ala realit6 marocaine peut 6tre accompli de plusieurs faqons: (a)
faciliter les conditions d'acc~s A la Bourse des Valeurs de Casablanca, (b) crder une bourse 
s~parde ou (c) introduire un - second marchd - (semblable au march6 hors bourse d'Inde) ofi 
les conditions de cotation seraient mieux adaptdes aux petites et moyennes entreprises. 

Limiter les 6metteurs Aceux qui ont trois ann~es de rdsultats financiers audits emp~che les 
entreprises dynamiques Ahaut risque d'obtenir du capital par le marchd et les investisseurs 
priv~s d'investir dans de telles entreprises. L'argument habituel pour justifier ces restrictions 
est le besoin de prot~ger les investisseurs contre les escroqueries ou les faux plans
d'investissement. Bien que ce but soit louable, il affaiblit les marches. Le contr6le est mieux 
fait s'il assure que tous les metteurs sont soumis Aune declaration rigoureuse et precise de 
leurs activit~s et des risques qu'elles comportent, permettant alors Al'investisseur 6ventuel de 
juger correctement de sa tolerance Aces risques et des rendements qu'il en attend. 

c. Activit Boursi~re 

Entre 1989 et 92, le volume boursier a vari6 entre 1%et 3%de la capitalisation du marchd. 
La Bourse des valeurs de Casablanca (BVC) comptait 14 membres, dont 12 banques. Selon 
les agents de change, l'activitd n'y dtait pas rentable. Bien qu'6lev~es, les commissions sur 
transactions ne couvraient pas les frais fixes. Malgrd les pertes d'exploitation, les agents de 
change n'ont pas abandonnd leurs activit~s, leurs pertes 6tant compens~es par leurs societds
mares. 

Jusqu'ici, l'activitd de la Bourse a 6t6 limitde. Les actions ndgoci~es au march6 officiel ont 
constitud 2% du volume de la BVC en 1990-1991, alors que 20 fois plus d'actions et 15 fois 
leur montant ont 6t6 ndgoci~s par cessions directes. Dans le passe, la majorit&des activitds 
boursi~res portait sur les obligations d'Etat et d'entreprises publiques, et non sur les actions 
de soci6t6. La tendance actuelle semble s'inverser: pour la premiere fois en 1992, les 
transactions sur actions ont reprdsent6 plus de la moitid du volume de la BVC. 

L'inactivitd boursi~re denote plus le manque de produits (nouvelles dmissions) que l'absence 
d'investisseurs. Les offres publiques r~centes de la WAFABANK, de la CTM-LN et de 
CIOR, toutes sur-souscrites, en sont la preuve. 

Les conditions engendrant les cessions directes limitent les activit~s en g~n~ral. Ces 
conditions comprennent notamment (1) une r~glementation restrictive des cotations, (2) une 
faiblesse de la legislation concernant l'information sur les socidtds et la protection des petits 
actionnaires, (3) une information f'manci~re peu fiable, (4) un m~canisme de compensation et 
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de r~glement compliqud et (5) une commission boursi~re 6lev~e. 

La BVC est port~e sur le statu quo, tout comme le Tr~sor, les banques et la CDG. Am~liorer 
la transparence des operations de la Bourse et moderniser ses procedures sont n~cessaires 
afin de pouvoir soutenir de grands volumes de transactions. Ces r6formes devraient inclure 
l'obligation d'informer le march6 officiel de toute operation de cession directe et de l'y 
enregistrer immddiatement afin d'assurer la temporanit& de l'offre et de la demande, tant en 
prix qu'en volume. 

Les Annexes au rapport comprennent des tables et graphiques d~crivant l'activit6 boursiire 
au Maroc et la comparant Ad'autres marchds 6mergents. 

d. Cessions Directes 

Ce march6 hors bourse porte sur de grosses transactions entre porteurs ou agents de change. 
Les cessions directes ont repr~sentd historiquement plus de 90% de la totalit6 des transactions 
d'actions A la BVC. Les valeurs activement n~gocides hors bourse sont aussi celles n6gocides 
activement A la cri6e. 

Les cessions directes sont n6es du manque de liquidit6 du march6 et d'autres contraintes 
d~crites plus haut. Les nouvelles r6formes maintiennent leur existence. Le M.F. reconnait 
que leur manque de transparence est une faiblesse, mais que celle-ci est compensde par leur 
capacit6 Ag6ndrer une certaine liquidit6. I1est possible de satisfaire le besoin de transparence 
en limitant les cessions directes aux seuls donneurs d'ordre, en exigeant que les agents de 
change transactent au march6 officiel et en requ~rant la communication imm6diate du detail 
des cessions directes Ala bourse. 

En fin de compte, la d6saffection des cessions directes sera engendr6e par la capacit6 de la 
Bourse d'offrir les services et la liquidit6 permettant aux institutions de n6gocier par ses 
m6canismes. Avec le d6veloppement du march6 et de l'actionnariat, la Bourse se rendra 
attrayante Atous les investisseurs. 

4. Autres Instruments Financiers 

a. Obligations de Soci~t~s Prives: 

Bien que les 6metteurs priv~s aient eu pour seule obligation de declarer au M.F. la date et 
les termes d'6mission, aucune 6mission obligataire privde n'a &6 enregistr6e jusqu'ici. Le 
Trdsor ne pouvait s'y opposer que pour les raisons suivantes : (i) le taux dtait infdrieur A 
celui de ses bons A 10 ans, ou (ii) la date de mise au marchd entrait en conflit avec celles du 
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Trdsor. La loi de 1946 r~glementant les obligations des soci&tds a &6 abrog~e par la nouvelle 
loi financi~re. 

Le Tr~sor devrait renoncer Atoute restriction imposde aux 6missions obligataires des soci&t s 
privies. Le CDVM, auquel sont assujetties toutes les soci&t s 6mettrices, prescrirait les 
conditions d'6mission. 

b. Fonds d'Etat: 

Le gouvernement Marocain emprunte par le biais du Tr~sor. Ces oprations exercent une 
influence profonde sur la nature et l'orientation du syst~me financier. Une conclusion 
principale de ce rapport est que les operations actuelles tendent Ajuguler les marchds 
financiers et freinent la croissance et le d~veloppement du march6 des capitaux. 

(1) Moyens de Financement de l'Etat: 

La totalit6 des emprunts d'Etat en circulation Afin '92 s'61vait A67 milliards de DH. Ceux
ci avaient 6t6 mobilis6s par l'6mission de 32 instruments diff~rents: 13 Acourt terme (un an 
ou moins), 13 Amoyen terme (entre deux et cinq ans) et 6 Asix ans ou plus. Les banques et 
les compagnies d'assurances souscrivaient la grande majorit6 des bons du Tr~sor selon les 
modalit~s fix~es par celui-ci. L'Annexe 3 offre une representation graphique des emprunts du 
Trdsor. 

(2) Souscriptions Obligatoires: 

Les banques commerciales sont oblig~es de placer une part de leurs d~p6ts en "bons 
plancher", la souscription obligatoire du Trdsor. A la fin de 1'exercice 1992, le Trdsor payait 
4,25% sur 17 milliards de DH, lesquels repr6sentaient environ 15% du total des actifs 
r6mundr6s des banques. Ce taux 6tait de 10 A 11 % inf6rieur Aceux consentis par ces 
demires aux socidt&s. Cette affectation obligatoire repr~sentait environ 26% de la dette 
publique, et sa r~mun6ration 6tait de 6 A8 % inf~rieure aux taux habituellement servis par 
les emprunts d'Etat3 . 

Les taux pay6s par le Tr6sor sur le reste de la dette publique s'dlvaient en moyenne A 
11,5%, s'6chelonnant entre 8,5% et 13% aux 6ch~ances respectives d'une semaine A 15 ans 3. 

Source : Banque Al Maghrib 

Price Waterhouse II. Systime Financier: Page 11-14 



Rapport Final 

(3) Emprunts nationaux: 

En 1992, les E.N. repr~sentaient 31 milliards de DH, ou 46% des bons du Tr~sor en
circulation; leur coupon dtait de 11 A 13%. Jusqu'en juin 1993, les revenus des Emprunts
Nationaux 6taient exon~rds d'imp6t pour les particuliers et un marchd d'arbitrage existait Ala
BVC, oi les compagnies d'assurances 6taient les principaux acheteurs de ces emprunts. 

(4) Bons du Tr~sor AMoins d'un An: 

Environ 11 milliards de DH de bons du Trdsor A3-6 mois dtaient en circulation Afin '92.
Ils 6taient rdmun~rds Ades taux de 9,5 A10,5% exondr~s d'imp6t, et vendus quotidiennement 
par la Tr~sorerie G~n~rale aux banques et, par elles, aux particuliers, aux socidt~s privies et 
au secteur financier. Les bons A6-12 mois, offrant alors un rendement d'environ 12%,
dtaient 6mis aux ench~res (inaugur~es en 1989) destindes aux investisseurs institutionnels;
toutefois, leurs dmissions n'6taient pas toujours int~gralement souscrites car les banques
pouvaient prater aux entreprises Ades taux plus dlev~s (mais avec un risque plus important).
Le syst~me des ench~res ne semble pas avoir produit les rdsultats escomptds; le 
gouvernement projette d'amliorer la flexibilit6 et la transparence de ce syst~me, d'en 
comimuniquer les 6chdances et d'y autoriser l'acc~s aux particuliers et entreprises privdes. 

(5) Emissions: 

La politique financi~re du Tr~sor tend Aaffaiblir le secteur financier, Aaugmenter le coit du
credit Al'dconomie et Ad~courager la croissance de march6 des capitaux. Les probl~mes
essentiels lids au mode actuel de financement de la dette publique sont les suivants 

(a) Les Souscriptions Obligatoires 

Ce sont les ddp6ts qu'une banque est obligde de mettre Ala disposition de l'Etat sous forme
de bons plancher. Le Tr~sor s'est jusqu'ici servi en prioritd des liquidit~s du syst~me
bancaire, des compagnies d'assurances et des caisses de retraite pour assurer les besoins de 
financement du gouvernement. 

Le Trdsor ne semble toujours pas disposer des 6lments suffisants pour l'inciter i supprimer
la souscription obligatoire. Sa politique actuelle semble reposer sur l'impression que (a) le 
montant de l'6pargne nationale n'est pas suffisant pour financer Ala fois les operations du
Trdsor et celles du secteur privd, (b) les taux de march6 sont difficiles Amaitriser et (c) de
tels taux augmenteraient le cofit des emprunts de l'Etat. En consequence, le Tr~sor n'a pas
acquis l'exp~rience n~cessaire des transactions boursi~res ou des ventes libres, ni celle de la 
cohabitation avec les obligations du secteur privd (aucune n'a &6 6mise). 
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Ces pratiques contraignent le march6 et faussent la d6termination des taux d'int6r~t. De plus,
elles limitent I'ajustement des prdts bancaires aux risques du secteur privd et la participation 
institutionnelle au march6 des capitaux. 

(b) Contr6le des taux d'int6r~t par l'Etat 

Les procedures du Tr6sor, conques pour assurer la prioritd de ses propres emprunts sur 
d'autres demandeurs de liquidit6s, verrouillent le march6. Les bons du Tr6sor, exempts de 
tout risque, tendent Amonopoliser les liquidit6s du marchd des capitaux au d6triment d'autres 
instruments tels que les actions. 

Le Trdsor a 16galement segmentd ses sources de financement par type de bailleurs de fonds 
(banques, institutions financi~res non bancaires, particuliers) pour (a) imposer sa position
d'emprunteur prioritaire aupr~s de chaque groupe et (b) assurer I'absence de concurrence de 
taux entre ces groupes: 

En interdisant les comptes-ch~ques r6mundrds, il a procur& aux banques une 
source peu cofteuse de financement de leur souscription obligatoire (bons 
plancher), puisqu'elle assure Acelles-ci une marge brute de 4,25% sur les 
actifs affect6s. Cependant, le Trdsor a autoris6 la Tresorerie gendrale A 
proposer aux particuliers des comptes-ch~ques r~mun6rds, faisant ainsi 
concurrence directe aux comptes bancaires, qui eux ne peuvent l'6tre. 

Le Trdsor a plafonn6 les intdr~ts sur carnets d'dpargne. Ce plafond est dtabli 
selon une formule de calcul basde sur le codt d'emprunt du Trdsor qui lui 
permet d'offrir des taux plus avantageux A6ch~ances 6gales. 

Le Trdsor devrait 6limiver ses pratiques non concurrentielles et effectuer tout le financement 
de la dette de I'Etat par le biais d'ench~res et du march6. Dans le cadre d'ench~res bien 
men6es, le Tr6sor constaterait certainement qu'il n'est pas privd de ses sources traditionnelles 
de financement. Les banques, les autres institutions financires (compagnies d'assurances, 
caisses de retraite, fonds communs de placement) et les particuliers resteraient acheteurs de 
ses effets. 

C. OPCVM 

Les nouvelles lois ont permis la creation d'Organismes de Placement Collectif en Valeurs 
Mobilires (OPCVM). Certaines constatations concernant la mise en oeuvre de ces nouvelles 
institutions financi~res sont d~crites ci-apris. 
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Maroc-Privatisations est un fonds commun de placement de droit frangais au capital initial de
20 millions de FF (30 millions de DH), dont l'investissement sera A50% en produits frangais
A revenus fixes (pour en garantir la liquiditd et le rendement minimum) et A50% en actions 
de socidt~s privatis~es marocaines. Les RME de France constituent sa cible d'investisseurs. 
Ce fonds crd par la SGMB sera g~r6 initialement par la Socidtd Marseillaise de Credit qui
contr6le 3 fonds similaires en France, en Espagne et en ihalie. Le fonds dtablira 
hebdomadairement la valeur de liquidation de son portefeuille. 

Pour la SGMB, ce fond commun reprdsente un premier exercice de gestion financi~re. La 
gestion du fonds ne sera pas dtd transfdrde au Maroc pendant sa premiere annde d'existence. 
Bien que ce fonds ait dtd le premier A tre annoncd en juin '93, la SGBM ne s'attendait pas A 
ia mise en place du CDVM et des m~canismes rdgulateurs avant la fin de I'annde, donnant 
aux concurrents plus lents le temps de se preparer. La SGBM pr~voit que les OPCVM
 
d~cupleront leur volume d'investissement au cours de leur premiere annde d'existence.
 

Si les institutions financi'res que nous avons rencontrdes rdalisent leurs intentions, 10
 
OPVCM seront constituds aussit6t que le CDVM sera opdrationnel. Si la taille de Maroc-

Privatisations est representative, 
 pros de 300 millions de DH devraient 6tre alors disponibles 
pour les op6rations de privatisation. D'apr~s les prdvisions de la SGBM, ces fonds devraient 
mobiliser 3 milliards de DH Afin '94. Cette fraction des ddp6ts bancaires (3%) n'entamera 
pas les ressources des banques; elle double pourtant l'investissement boursier en 1991. Le 
ddveloppement des nouveaux march6s financiers n'entrainerait donc pas de perturbation 
importante du syst~me financier. 

d. Billets de Tr6sorerie 

Entre 1986 et 1990, les billets de trdsorerie permettaient aux banques de cr6er du crddit non 
plafonnd. Ils font partie int6grante des marchds financiers Acourt terme4 . La libdralisation du 
cr6dit bancaire a rdduit leurs en-cours de 7 milliards de DH Afin '90 A5,3 milliards de DH
A fin '91. Emis Aidch6ances de 1 A6 mois, les billets de trdsorerie devaient 6tre endossds par 
une banque. Bien que 1dgalement n6gociables, les banques ne pouvaient les d6tenir en 
portefeuille, ce qui en limitait le placement. D'autre part, une circulaire de la Banque
Centrale interdisait aux entreprises du secteur public d'investir en billets de tr6sorerie, 
orientant celles-ci vers les produits du Trdsor. 

Source: Banque Al Maghrib, Ministre des Finances 
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5. Cote et N~goce Boursiers; Conclusions Ginrales 

La preemption dont b~ndficie la dette publique contraint actuellement le d~veloppement du 
marchd des capitaux. D'autres contraintes propres au march6 des valeurs mobili~res existent: 

a. 	 L'Offre d'Investissement sur les March6s Financiers est 
Insuffisante 

L'absence d'appel a l'dpargne publique entraine le manque de dynamisme des marches 
financiers marocains. La privatisation est appel6e Acombler cette lacune. 

De nombreuses raisons expliquent cet dtat: le crddit bancaire sert de quasi-capital, ce qui 
n'incite gu~re les soci6t6s Aoffrir leurs titres au public. Le manque d'investisseurs 
individuels et institutionnels, la r6glementation inad6quate des march6s et l'absence de 
normes de transparence et de communication de l'information accessible A tous les 
investisseurs ne stimulent pas la croissance du marchd des capitaux. 

b. 	 Le Credit Bancaire Assure l'Essentiel du Financement des 
Entreprises 

Les entreprises tendent Aemprunter aupr6s des banques au dela de ratios d'endettement 
raisonnables et prudents; elles sont donc peu incitdes Ase financer par l'6mission de dette ou 
d'actions. Comme souvent, la fiscalitd favorise l'emprunt. Tant que le cr6dit sera aisdment 
disponible aupr~s du syst~me bancaire, le secteur priv6 n'empruntera pas sur les marchds 
financiers. 

L'endettement trop lourd d6grade in6vitablement les r6sultats des entreprises et mine la sant6 
financi~re des banques. Au fur et Amesure que les normes prudencielles s'imposeront, les 
banques seront oblig6es de provisionner les pertes potentielles sur les prts accordds sans 
r~gles de credit strictes. Les entreprises seront alors forcdes vers les marches et d'autres 
modes de financement tels que la lev6e de capital et l'endettement Along terme. 

La suppression de I'encadrement du credit et des contr6les sur les taux d'int~r6t permettra 
aux banques de se faire concurrence. Les normes prudencielles emp~cheront les banques de 
pr6ter sur base de ratios d'endettement excessifs. Le besoin d'un marchE de capital-risque 
deviendra alors 6vident pour tous les intervenaits. 
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C. Les Entreprises Limitent leurs Mises au March 

La nouvelle loi financire oblige les entreprises inscrites A la cote Ay enregistrer au moins 
20% de leurs titres. Selon la Banque Mondiale, 6% seulement des actions 6mises seraient 
actuellement enregistrdes. Moins de titres inscrits signifie un moindre volume de transactions. 

Les augmentations de capital par incorporation de rdserves et l'attribution d'actions gratuites 
aux actionnaires existants concentrent le capital. Ceci n'est acceptable que par les 
investisseurs dispos6s A recevoir des dividendes sous cette forme. Les investisseurs 
individuels, dont l'influence est appelde Ase renforcer les march6s, sont moins dispos6ssur 

accepter les dividendes non mon6taires. Les attributions de droits, elles aussi souscrites par

l'actionnariat existant, 
ne sont g6n6ralement pas revendues Ade nouveaux investisseurs et ne 
favorisent donc pas l'expansion de I'actionnariat. 

La BVC devrait faire respecter ses conditions d'introduction et de maintien Aicote et mener 
ainsi les soci6t6s cot6es Aassumer la responsabilitd de l'activit6 de leurs titres. Les 
entreprises cotdes qui n'enregistrent pas 20% de leurs actions Ala BVC devraient tre 
somm6es par le CDVM d'atteindre ce minimum dans des dd1ais raisonnables (1 an) pour se 
maintenir en Bourse. 

Ces mesures, et celles soumettant les banques Ades normes prudencielles, forcent les 
conseils d'administration Arecourir aux marches financiers. 

d. 	 La Capitalisation Boursi~re n'est pas Representative 

Quand 	elle est valorisde Apartir de quelques transactions sans liquiditd, la capitalisation du 
marchd est artificielle. Sa port~e est limit~e car elle est calcul~e sur les titres cot~s, qui ne 
repr6sentaient que 6% du total des titres dmis en 1992 (source : Banque Mondiale). Pendant 
le mois d'avril 1993, les transactions portant sur 7 actions ont reprdsentd 94% du volume 
total des dchanges de la BVC. La capitalisation de ces titres reprdsentait 56% de celle du 
march6. En volumes annualisds, les transactions officielles sur ces titres reprdsentaient en 
avril '93 moins de 4% de ]a capitalisation du march6. En 1992, le volume d'6change de ces 
titres reprdsentait 0,7% A7,3% de leur capitalisation de march6 (sauf dans le cas de la 
WAFABANK dont l'6mission a eu lieu en d~cembre 1992). 

e. 	 L'Information du Public est Incomplite et les Etats 
Financiers des Socits sont Inad~quats 

L'information du public Ala BVC est inadequate et sa publicit6 est insuffisante; elle ne donne 
pas une image claire de l'activit6 boursi~re au travers des comptes-rendus de la BVC. 
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Les statistiques annuelles et mensuelles de la BVC ne sont pas normalisdes, ce qui complique
les comparaisons et les recoupements. Les informations choisies et leur commentaire 
couvrent g6ndralement les seules activitds favorables Ala BVC. La BVC ne publie pas ses
volumes de transactions dans les quotidiens. Les cessions directes ne figurent pas
r6guli~rement dans ses publications et ne sont pas mentionnes dans les publications
commerciales. Mme si les faibles volumes actuels et le petit nombre d'investisseurs ne
 
justifient pas un effort d'information suppl6mentaire, la publication r6guli~re et complete de
 
toutes les transactions serait a l'avenir indispensable.
 

La BVC comptabilise chaque 6change de titre Ala fois comme up achat et une vente,
doublant ainsi le volume de ses activit6s. Cette m6thode de calcul des commissions de la
 
BVC (pr6lev6es 
sur les achats et les ventes) ne repr6sente pas le volume r6el des transactions 
et tend A induire le public en erreur. Tous les chiffres ci-inclus sont bas6s sur la mdthode de 
la BVC, ce qui double les r6sultats r6els. 

Mthodes D~passes 

Aucun "d6rapage" majeur n'a 6 jusqu'ici v6cu Ala BVC. Toutefois, dans le contexte futur
 
de nouveaux marchds financiers et de plus grands volumes de transactions g6n6rds par un
 
plus grand nombre d'investisseurs, 
 les mdthodes suranndes de la BVC deviendront
 
contraignantes.
 

La BVC a pr6vu cette 6ventualit6. Sa direction envisage de donner Ala Bourse une 
infrastructure plus ad6quate dans les deux ans Avenir: d6mdnagement vers des locaux mieux
 
approprids, modernisation du matdriel informatique et changement de logiciels

accompagneront un nouvel indice boursier. 
 La BVC est en pourparlers avec les Bourses de 
Lyon et de Montr6al et des fabricants d'&quipement (y compris un Am6ricain) en vue 
d'acqu6rir leurs syst~mes. 

g. Manque d'Emetteurs Bien Inform~s 

Apr~s les privatisations, la plupart des organismes dmetteurs seront des entreprises privies.
Elles ne sont pas pr~par~es Ace r6le. Ces soci6t~s, dont un grand nombre sont familiales,
n'ont g6ndralement besoin ni de transparence ni de connaissance des marches financiers pour
leurs op6rations. En g6n6ral, leur actif social comprend un patrimoine immobilier familial 
important qu'elles pourraient gager ou vendre en cas de difficultd. 
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En 1991, la capitalisation moyenne de d6part d'une entreprise familiale dtait de 375.000 DH;
l'augmentation moyenne de capital 6tait de 2,9 millions de DH pour les entreprises priv6es et 
de 44 millions de DH pour les socidt6 cot~es A la BVC. Comme seul un petit nombre 
d'entreprises cot6es en Bourse ont effectivement mobilisd des capitaux cette annde-I , ce 
montant est en r6alit6 plus 6levd. 

Ceci confirme que les besoins financiers des socidtds varient dnormment en fonction du 
mode de participation au capital': faciliter l'acc~s au march6 des capitaux favoriserait la 
croissance des socidt6s privdes et magnifierait leur r6le dconomique. 

Source: Banque Al Maghrib 
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C. PROFIL DE L'ACTIONNARIAT POTENTIEL 

1. Vue d'Ensemble 

Nous avons proposd une d6finition de l'6largissement de l'actionnariat individuel au Chapitre
I de ce rapport. Cette section s'efforce de ddfinir la population d'investisseurs Acibler. Les 
tendances et statistiques y relatives figurent aux Annexes 1, 2 et 7. 

En 1991, les 10% de manages marocains les plus privildgids ont cr6d plus de 31% des 
revenus du pays. Toutefois, le manque d'information sur les flux financiers (revenus,
rdsultats nets et transactions financi~res) empdche de d6terminer le niveau de I'6pargne et son 
degr6 de consolidation. Nous avons dtd forces de dffinir une cible d'actionnaires potentiels 
en utilisant l'enqufte de consommation men6e en 1991 par la Direction de la Statistique du 
Minist~re des Affaires Economiques et Sociales. 

a. Niveaux d'6p ,-gne 

Le volume d'dpargne priv6e semble suffisant pour accomoder tant les nouveaux 
investissements financiers que le financement des besoins de l'Etat. S'il n'existe aucune 
analyse formelle de l'6pargne au Maroc, les faits portent ndanmoins Acroire qu'un volume 
d'6pargne important existe: 

les caisses de retraite et les assurances-vie sont en croissance continue: Al 
Amane, importante compagnie d'assurances, a lancd et vendu en juin 1993 
6.400 polices d'un nouveau produit de pr6voyance en l'espace de deux 
semaines; 

* la construction immobili~re se d~veloppe sans recourir massivement au credit 
foncier; 

les dmissions de la WAFABANK, de la CTM-LN et de CIOR ont directement 
mobilis6 un investissement de plus de 1,3 milliards de DH; 

basd sur les dmissions r6centes, les liquidit~s mobilisables par l'actionnariat 
individuel semblent se situer entre 10 et 80 milliards de DH; 

ces dernires anndes, la croissance annuelle des d~p6ts bancaires est de l'ordre 
de 10 milliards de DH; 
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Banque Al Maghrib estime que 40 A 50% des billets de banque en circulation 
sont th~saurisds (14 milliards de DH); 

le Centre Marocain de Conjoncture a estim6 que 40 A70% de l'dconomie est 
informelle; en termes macro-dconomiques, cela pourrait se traduire par une 
dpargne latente de 34 A50 milliards de DH (avant imp6t); 

l'obligation du Sahara de 1975 avait mobilis6 100 milliards de DH, soit 
environ 10 fois les ressources financi~res de l'6poque; cette dmission a pesd 
sur l'dpargne; la Banque Centrale a mis 8 ans Aabsorber la masse mon~taire 
crde par la revente de ces titres; ajust~e aux conditions actuelles, cette base 
indiquerait une masse d'dpargne d'au moins 100 milliards de DH aujourd'hui. 

Les indications ci-dessus corroborent l'opinion de la Banque Mondiale qu'une 6pargne 
importante est actuellement disponible sous diff~rentes formes. 

b. Contributions des Particuliers Al'Epargne 

En 1991, les individus auraient 6pargn6 quelques 4-5 milliards de DH en billets de banque 
(calcul~s Apartir de la rotation des liquidit~s), 5-6 milliards de DH en d~p6ts Avue, 7 
milliards de DH en ddp6ts Aterme, 1,5 milliards de DH en produits du Tr~sor et 2-3 
milliards de DH en actions de soci~tds. Sans compter les placements immobiliers, l'dpargne 
privde en 1991 kait dons estim~e entre 20 et 22 milliards de DH.; elle reprdsentait la moitid 
de l'6pargne de I'6conomie officielle (43,8 milliards de DH). Son montant 6toit de l'ordre de 
celui du programme de privatisation. 

Environ 50% de l'6pargne nouvellement crde est conservde en esp~ces. Environ 70% des 
130 milliards de DH d'6pargne liquide d~tenus par des particuliers sont en billets de banque 
et d~p6ts Avue. Mme si une population disposant de moyens relativement limit~s tend A 
6pargner pour ses besoins Acourt terme, une telle liquidit6 est symptomatique du manque 
d'alternatives de placement. Les bons du Trdsor constituent la seule possibilit6 r~elle 
d'investir en titres. Soutenus par un intdr~t exon~r~s d'imp6t, les placements individuels au 
Trdsor ont enregistr6 une croissance de 2,2 milliards de DH pendant la pdriode 1991-1992, 
presque entirement assur~e par les Bons sur Formule (6 et 12 mois). 

Enfin, les montants engages par les souscripteurs aux OPV r~centes permettent d'estimer les 
disponibilit~s individuelles. Dans chaque cas, la demande d'investissement insatisfaite s'est 
chiffr~e Aquelques 600-1.000 millions de Dh. Ces chiffres demandent toutefois un 
ajustement: sachant qu'ils n'en recevront qu'une fraction, les investisseurs tendent Agonfler 
leur demande. Cette demande induite artificielle est crde par le syst~me d'offre utilisd par le 
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M.P. Ce probl~me pourrait tre 6limind en cl6turant la p6riode de souscription aussit6t que

la demande enregistrde atteint l'offre de titres (voir Recommandation A.2).
 

Les Annexes offrent diverses statistiques qui 6L ent cette analyse et supportent ses 
conclusions. 

2. 	 Moyens d'Epargne 

a. 	 Comptes d'Epargne sur Livret de ia Caisse d'Epargne 
Nationale (CEN) 

La CEN, une agence semi-autonome de l'Office National des Postes et T6lcommunications, 
est soumise au contr6le du M.F. Elle collecte les ddp6ts Atravers le rdseau des bureaux de 
poste qui couvre environ 85% des communes du Maroc. Elle canalise certains transfe-ts de 
fonds des RME. La CEN proposait en '93 un compte d'6pargne sur carnet rappoitant 9% par 
an qui 	dtait exon6r&d'imp6t, contrairement aux carnets de ddp6ts des banques commerciales. 
En 1991, environ 620.000 personnes avaient un tel livret; leur solde crdditeur moyen dtait de 
3.400 	DH6 . 

b. 	 Comptes de D~p6ts aupris des Banques 

Les banques commerciales offrent des carnets d'6pargne r6mundr~s au plafond legal (8,5% 
en 1993). Le taux des d6p6ts Aterme est lui n6gociable. Tous les comptes bancaires 
r6mundrds sont soumis Ala fiscalitd des personnes physiques ou des socidt6s. Ces d6p6ts
constituent l'essentiel de I'dpargne et des liquidit6s financi~res. 

On :16nombrait en 1991 environ 1,7 millions de compte-ch~ques et de comptes de ddp6t
d6tenus par des individus. Ils dtaient valoris~s globalement i quelques 90 milliards de DH. 
Le d6p6t moyen 6tait de 21,000 DH. Les liquidit6s des particuliers repr6sentaient alors pros
de 5 fois le montant du programme de privadsations. 

c. Comptes de Dp6ts aupr~s d'autres Institutions Spkialises 

Empi6tant sur le monopole des banques, le Tr~sor propose des compte-ch~ques r~mun~r~s. 
Certaines institutions financi~res spdcialis6es et privatisables comme la BNDE et le CIH 
tentent de d6velopper leur base de d~posants; leurs d~p6ts s'dl~vaient Aenviron 5 milliards de 
DH en 1991. 

Source; 	 Banque Al Maghrib 
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3. Individus 

Le potentiel d'6pargne des particuliers est concentrd parmi les m6nages urbains A revenus 
dlevds, comme nous avons pu l'observer Apartir de l'Etude sur la Consommation des 
Mdnages, de l'analyse rdalisde par LMS suite A I'dmission CTM et de donndes bancaires 
relatives aux ddp6ts moyens des particuliers. Ces analyses figurent dans les Annexes. 

Les r6sultats de l'analyse des 6tudes de consommation ne sont pas suffisamment pr6cis pour
confirmer que les m6nages de haut niveau (premier quintile) disposent tous des ressources 
n6cessaires A l'investissement. Seule l'analyse d~taill6e de chaque OPV permettra de 
d6terminer le profil des investisseurs et de le quantifier. 

Le Maroc comptait en 1991 quelques 457.000 manages urbains de haut niveau (premier
quintile ou 20%). Leur chef de famille typique 6tait Ag6 de 46 ans et d6pensait 107.500 DI-! 
(dowt 10.000 DH non affects Ala consommation). En termes marocains, les Aepenses de ces 
iiienages urbains reprdsentent 2,8 fois la moyenne nationale et 1,9 fois celles de leur 
homologue rural. Au total, 9% des m6nages urbains rdalisaient 28% des d6penses de la 
nation. Ces 457.000 m6nages urbains sont la premiere cible recommandde (voir section 
III.B). 

Parmi les 457.000 m6nages urbains de haut niveau, environ 360.000 m~nages de l'axe 
Casablanca-Rabat-Tanger constituaient la population marocaine la plus susceptible d'accdder 
A l'actionnariat. Le pouvoir d'achat de ces 10 A 15% de la population totale leur permettrait 
d'dpargner. L'analyse r6gionale de 2 6missions r6centes montre que 67% du total de la 
demande de titres provenaient des regions urbanis6es et industrielles du Centre (Casablanca) 
et du Nord-Ouest (Rabat-Kenitra-Tanger), lesquelles constituent l'ossature dconomique du 
pays. 

Les rdsultats de l'analyse par LMS de la campagne publicitaire pour la privatisation et 
I'actionnariat confirment la conclusion pr6cddente. L'analyse de LMS montre que 48% des 
cat6gories socio-professionnelles urbaines sup6rieures (Groupe A/B) ont exprim6 l'intention 
d'acheter des actions lors de la privatisation, une proportion bien plus 6levde que celles des 
autres cat6gories. Selon LMS, les groupes A/B repr6sentent environ 10% de la population 
individuelle. La definition des catdgories socio-professionnelles fournie par LMS figure A 
l'Annexe 1. 

L'6pargne mobiliz;de par les investisseurs lors des 6missions r6centes est un multiple du d~p6t
bancaire moyen par client. Ceci mane Apenser que les investisseurs potentiels, soit 160.000 
A400.000 m6nages, dftiennent les ddp6ts bancaires les plus importants. 
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4. Residents Marocains A l'Etranger (RME) 

A la recherche d'un emploi, les habitants de l'est et du sud du Maroc ont conunenc6 A 
dmigrer en Europe dans les anndes 60. Ils y ont trouv6 du travail, fondd leur famille et 
mont6 leur commerce. Environ 1,7 millions de Marocains habitent maintenant Al'6tranger,
dont 1,3 millions dans la Communautd Europ~enne (40% en France, 11% en Hollande, 10% 
en Belgique et 9% tant en Espagne qu'en Italie). Au fur et Amesure que leur niveau de vie 
augmentait, ils ont dpargn6. 

Les 6migrants de la premiere g~n~ration restent tourns vers la terre natale oa ils ont une 
famille qu'il leur faut aider financiLrement, le ddsir de bftir une maison et le r~ve de crier 
un commerce. 

L'afflux de devises g~n~r6 par les RME a connu une croissance supdrieure Acelle des 
exportations ou du tourisme, au point d'en devenir la premiere source. En 1991, les RME 
ont plac6 2,6 milliards de DH en d~p6ts Avue aupr~s des banques marocaines. En 1992, ils 
ont rapatrid environ 18 milliards de DH - soit une moyenne estimde A45.000 DH par 
m~nage. 

Les RME d~tiendraient Apeu pros 30% de la liquidit6 du syst~me bancaire marocain. Ils 
disposent d'environ 450.000 comptes bancaires au Maroc, dont 80% Ala BCP, la plus
grande banque du pays. Une estimation prudente chiffrait A30 milliards de DH leurs avoirs 
en ddp6ts divers aupr~s des banques en 1992. 

L'Etat a pris copscience tr~s t6t de l'importance 6conomique et sociale des RME et a 
maintenu ses liens avec eux Atravers un Minist~re consacrd Aleurs besoins. Le Maroc est 
tr&s bien plac6 pour ouvrir son programme de privatisations aux RME et pour les solliciter A 
devenir actionnaires. II lui faut pourtant agir rapidement car 60% des RME ont moins de 25 
ans; 6lev6s A l'6tranger, ils n'ont sans doute pas hdritd de leurs parents le r6flexe du 
rapatriement. 

Les banques devraient se soucier des liquidit6s des RME, particuli~rement la BCP qui en est 
la premiere collectrice. L'influx d'une partie de ces liquiditds dans les marchds financiers en 
stimulerait le d6veloppement. Toutefois, une r6duction des d6p6ts bancaires amputerait les 
souscriptions obligatoires. Le Trdsor n'aurait alors d'autre solution que de se tourner vers les 
march6s financiers, tandis que les banques devraient r6duire leurs pr~ts aux entreprises. Les 
banques seraient elles aussi forcdes de se tourner vers les marchds financiers pour refinancer 
leur portefeuille de cr6dits, d'annuler de nombreuses lignes de crddit pour diminuer leur 
risque, et d'inciter leurs clients Ar6duire leur recours au crddit bancaire par l'6mission de 
titres et billet de tr6sorerie. Les grandes entreprises seraient ainsi poussees vers le march& 
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des capitaux oai leur structure sur-endett~e les obligerait Ase procurer en priorit6 des fonds 
propres, ce qui favoriserait l'expansion de I'actionnariat 

Les RME constituent un deuxi~me cible d'investisseurs (voir la recommandation III.B.): si 
elles 6taient investies dans les privatisations, 30% de leur liquidit6s representeraient 50% de 
de programme. La r6action en chaine qui se produirait si les RME rdorientaient leur 6pargne
bancaire vers les investissement en titres faciliterait le d6veloppement des marchds financiers. 

5. Investisseurs Institutionnels 

a. Compagnies d'Assurances 

(1) Vue d'Ensemble 

Le secteur de 'assurance regroupe 19 compagnies d'assurances classiques et 3 mutuelles. 
Quatre d'entre elles repr~sentaient 38% de toutes les polices plac~es en 1990. Les primes
d'assurance-automobile constituaient 38% du total de leurs recettes, I'assurance sur la vie et 
les contrats de prdvoyance 19%, les polices d'assurances professionnelles 12% et la 
couverture individuelle pour les accidents 11 %. D'autres recettes provenaient de diverses 
autres sources telles que les assurances maritimes, contre le vol, la gr~le, etc. Les contrats 
d'6pargne directe (assurance-ddc~s et capitalisation) reprdsentaient Apeine 31 DH par 
Marocain en 1990.' 

Les compagnies d'assurances, qui sont contr6les par le M.F., sont les premiers 
souscripteurs des fonds d'Etat; elles dtiennent peu d'actions de socidt~s. Elles placent une 
grande partie de leurs liquidit~s en bons du Tr~sor Along terme ou en obligations garanties 
par l'Etat, Ades taux fixes par le M.F. Elles sont attir~es par les produits Ahaut rendement 
tels que les Emprunts Nationaux (EN), qu'elles ach~tent en Bourse. Leurs portefeuilles 
d'actions de soci~tds privdes sont limit~s. Elles ne sont pas des opdrateurs boursiers actifs. 
De plus, la capacit6 des assureurs de rdinvestir leurs b~n~fices est restreinte puisque les 
primes d'assurances ne couvrent pas les remboursements de sinistres. 

(2) Gestion de Portefeuille 

En 1990, 6,8 milliards deDH du portefeuille total du secteur de l'assurance 6taient places en 
titres et 4,5 milliards de DH en valeurs Acourt terme. Les placements immobiliers 
repr~sentaient 1,3 milliards de DH et les pr~ts aux socidtds moins de 300 millions de DH. 

Source: M.F. 
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Les titres de I'Etat absorbaient 7 milliards de DH (54%) et les valeurs cotdes en Bourse 1 
milliard de DH seulement (8%) - un chiffre infdrieur Acelui des placements immobiliers. 
Pourtant, les valeurs en portefeuille du secteur de l'assurance reprdsentaient environ 15% de 
la capitalisation boursi~re, plaqant les compagnies d'assurances parmi les actionnaires les plus 
importants. 

Les rdserves pour siristres absorbaient 10 milliards de DH, soit 1'essentiel (63%) de leurs 
rdserves techniques (16 milliards de DH). Les rdserves mathdmatiques s'61evaient A5 
milliards de DH, dont 86% pour l'assurance-d6c~s et la capitalisation, desquels 95% 
correspondaient Ades r6gimes de retraite privds. Du fait que les primes sont bloqudes par
I'Etat, le secteur de l'assurance a subi ces derni~res ann6es un deficit des primes encaissdes 
par rapport aux sinistres rembours6s. Ce d6ficit absorbe la marge sur primes et entame les 
revenus du portefeuille. Un ajustement des primes permettrait au secteur de l'assurance de 
d~gager des bdn6fices qui pourraient 6tre r6investis. 

Les compagnies d'assurances privees gerent une proportion importante des portefeuilles des 
socidtds nationalisdes. L'int6r~t qu'elles portent Ala crdation d'OPCVM pour accdder A 
I'dpargne ne sera valoris6 que si leurs vdhicules d'investissement ne sont eux-m~mes traitds 
16galement comme des compagnies d'assurances. Si leur r6le est la gestion prudente de 
l'6pargne forcde, les meilleures compagnies se d6velopperont par le lancement de produits 
nouveaux destin6s principalement aux entreprises du secteur privd. 

Avec 620 millions de DH de primes encaiss6es en 1992 et des rdserves techniques exc6dant 
2,7 milliards de DH, la compagnie Al Amane rivalise pour la premiere place dans ce 
secteur. Le gt.ant franqais UAP d6tient la majorit6 du capital de la compagnie. Signe des 
temps Avenir dans ce secteur - la concentration, Al Amane a absorb6 une autre grande
compagnie (L'Entente) en 1986. Son portefeuille est r~parti entre obligations d'Etat (50%),
actions (30%) et immobilier (12%); le reste est en numdraire, autres ddp6ts Acourt terme et 
en cautions et garanties (8%). 

(3) Distribution des Produits d'Assurance 

Les compagnies d'assurances les plus dynamiques ont diversifid la distribution de leurs 
produits: l'utilisation des rdseaux bancaires leurs permettent d'obtenir une meilleure 
couverture territoriale que celle offerte par les agents et courtiers d'assurance. Mise Apart la 
distribution, certaines contraintes dconomiques orientent les compagnies d'assurances vers les 
banques: comme la plupart des polices sinistres (assurances-automobile, vol, maritimes et 
accidents du travail) encourent actuellement un deficit, les moindres cofits de distribution 
proposes par les banques sont avantageux. 
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(4) Impact sur l'Actionnariat 

A l'instar des autres intermddiaires financiers, les compagnies d'assurances contribuent 
indirectement A['expansion de I'actionnariat individuel. Bien que la taille de leur portefeuille
soit importante, les contrats de prdvoyance (retraite, vie) ne reprdsentaient que 5 milliards de 
DH en 1990. En ce qui concerne l'assurance-ddc~s et la retraite, les compagnies d'assurance 
ont 6 jusqu'A prdsent plus performantes sur le marchd des entreprises qu'aupr~s des 
souscripteurs privds. A mesure qu'elles offrent un r6gime de retraite privd et une plus grande 
s~curit6 Aleurs employ6s, plus d'entreprises constitueront des fonds d'dpargne paritaires
(patronat-salari6s) qui seront investis en valeurs offrant un rendement leur permettant de
 
financer leurs prestations futures.
 

b. Banques Commerciales 

(1) Vue d'ensemble 

En 1992, le syst~me bancaire marocain dait compos6 de 14 banques commerciales g6rant
106 milliards de DH de ddp6ts et 62 milliards de DH de credits priv~s et souscrivant A40 
milliards de DH de financement du Tr6sor. Avec plus de 1.000 succursales, le r~seau 
bancaire rdpond bien A la distribution de la population urbaine, m~me s'il est moins dense 
que le r~seau tunisien. Les ddp6ts se sont accrus de 31% entre 1990 et 1992, une 
cons6quence de la concurrence suscit6e par la libralisation.8 

Les banques constituent l'ossature des march6s financiers et du march6 des capitaux
marocains. Outre leurs activitds classiques de banques de ddp6ts et de prdts, elles jouent un 
r6le actif d'agent de change, prennent des participations industrielles, distribuent les produits
d'assurance et constituent la plus importante fili~re de transfert de capitaux des RME; la 
convertibilit& courante et les possibilit6s d'emprunt Al'dtranger ont dtd introduites en 1993. 
Quatre banques d'Etat doivent 6tre privatis6es en 1994-95. 

Une nouvelle Ioi bancaire a 6td promulgu~e en d6cembre 1992. Elle prdcise la d6finition des 
activit6s et obligations des banques et autres institutions de cr6dit, leur contr6le par les 
autorit6s, la protection des d~p6ts, des d~posants et des emprunteurs, et la transparence de 
leurs comptes (audits ind6pendants). La nouvelle Itoi a 6galement introduit des mesures 
prudencielles -- ratio Cooke, ratio client-risque (7% du capital et des r6serves), et des 
directives strictes pour en provisionner les pertes. Les banques devront s'61ever Acette 
nouvelle r6glementation ds la fin de 1995. Certaines banques ont d6jA augmentd leur capital 

Source: Direciion de la Statistique; La Vie 6conomique 
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en faisant appel au march6 (WAFABANK, BCM) tandis que d'autres s'y prdparent (CDM, 
BMCI). 

Les Annexes 4 et 7 6tayent l'analyse ci-dessous. 

(2) D6p6ts 

Environ 80% des ddp6ts bancaires sont ddtenus par des particuliers sous forme de compte
cheques (liquiditds), comptes d'6pargne sur livret (semi-liquiditds) et d6p6ts Aterme 
(6pargne). A peu pros 80% des fonds engagds au comptant pour souscrire aux r6centes 
offres publiques proviennent de ddp6ts bancaires, soit directement, soit en garantie
d'emprunts effectu6s pour acheter des actions. Les d6p6ts bancaires constituent la source de 
liquiditd principale des nouveaux investissements. 

Les fonds d'investissement et leur liquiditd naturelle pourraient s'avdrer plus attrayants
les ddp6ts bancaires pour les particuliers, Amoins que les taux servis par les banques 

que 

augmentent au point de dissuader les individus de transfdre leurs liquidit6s vers les fonds 
d'investissement. Dans la conjoncture actuelle, le meilleur moyen de faire baisser les taux 
d'int6r~ts et de faciliter ce transfert est de r~duire le taux d'intdr&t plafond sur les comptes
 
rdmundr~s Acelui de l'inflation (5% environ).
 

(3) Crddits 

Les banques accordent des pr~ts Acourt terme assortis de garanties, essentiellement aux 
meilleures entreprises et celles qui prdsentent la plus grande surface financi~re. L'absence 
d'un v6ritable march6 interbancaire r6trdcit la gestion de leurs liquiditds et incite les banques
Aconserver des disponibilitds Acourt terme. Les faiblesses et les retards des syst~mes de 
comptabilitd interne et d'information comptable et financi~re des soci&6ts et les incertitudes 
inhdrentes aux proc6dures de liquidation judiciaire (faillite en particulier) augmentent les 
risques associ6s aux entreprises; les pr~ts Acourt terme permettent de r6duire la durde de ces 
risques. 

Bien que le M.F. ait autoris6 les banques Aallonger la durde des pr&s aux entreprises (afin
de compenser I'autorisation donnde aux soci&6ts nationalis6es de recueillir des ddp6ts), les 
banques sont restdes prudentes: l'absence de transparence et une courbe de rendement 
plafonnde ne permettent ni d'apprdcier correctement les risques, ni de fixer le loyer de 
l'argent en consequence. La plupart des pr~ts sont donc accordds sur la notoridt6. Les 
banques n'ont pas d~veloppd de grande expertise ni des techniques d'information financi~re,
ni du diagnostic financier, ni du cr6dit. Ces outils seront n~cessaires dans le futur. 
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Les taux pr~teurs devraient 6tre d~plafonnds, pour permettre aux banques de se positionner 
sur le marchd des pr~ts Arisque. Le d~plafonnement ouvrirait tout le syst~me Ala 
concurrence et 6largirait l'dventail des taux d'intdr~ts et des services bancaires. 

Jusqu'. present, les banques n'ont pas cherche Amieux cerner les besoins de leur clientele, 
ce qui leur faciliterait (a) la commercialisation de produits, notamment le placement des titres 
de privatisation, et (b) leur recentrage sur des services adapt~s aux nouveaux marches
 
financiers.
 

La privatisation peut se rdaliser par l'intermdiaire des OPCVM et des marchds financiers 
plut6t que par celui des banques. Toutefois, les banques pourraient financer l'investisseur 
privd et d~velopper le pr~t sur titres. Ce credit implique une decision sur le client et ses 
garanties; il est A.court terme pour les investisseurs qui recherchent la plus-value immediate. 

(4) Classement des Banques9 

BCP, BMCE et BCM forment la premiere strate de banques (Groupe 1). Elles collectaient 
64% de tous les d6p6ts, accordaient 53% des cr6dits bancaires et contr6laient environ 50% 
du r6seau bancaire en '92. Leur croissance est plus rapide que celle des autres groupes; elles 
ont gagnd en part de marchd des d6p6ts et des cr6dits sur le troisieme groupe de banques, qui 
est le plus petit. 

La taille du Groupe 2 (WAFABANK, BMCI, CDM, SGBM) est Apeu pr~s la moiti6 de celle 
du Groupe 1: collectivement, ces banques repr6sentaient 31% des succursales, 27% des 
ddp6ts et 36% des credits en 1992. Leur croissance est comparable Acelle du Groupe 1, 
particulirement dans les cas de la WAFABANK et de la SGBM. 

Les Groupes 1 et 2 sont les plus susceptibles de jouer un r6le d6terminant dans le cadre de 
l'appel A.I'dpargne prdvu par le programme de privatisation. Ils sont aussi les plus
susceptibles au transfert de ddp6ts vers les investissements via le march6. 

Le Groupe 3 se compose de 7 banques, dont 4 sous contr6le 6tranger. Leur part des 
succursales (22%) n'est en proportion ni avec le volume de leurs d6p6ts (9%), ni avec celui 
de leurs pr~ts (11 %), ce qui porte Atpenser qu'elles fonctionnent en-dessous de la masse 
critique. Elles peuvent prdtendre Atoccuper des cr6neaux, tels que les emprunts Atl'dtranger
(comme la Citibank pour I'ONA), les op6rations en devises, les exportations, le commerce 
bilatdral; il est improbable qu'elles atteignent l'envergure nationale n~cessaire Ala privatisation. 

Source: Direction de la Statistique 
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(5) Impact sur l'Actionnariat 

Les banques commerciales, en tant qu'intervenants majeurs du syst~me financier actuel, 
peuvent jouer Ala fois sur l'offre et sur la demande dans l'd1argissement de l'actionnariat. 

Dans le cadre de l'offre, I'exemple de la WAFABANK peut et devrait tre suivi par d'autres 
banques privdes. Gr.ce A leur notoridtd et Ala stabilit6 financi~re de la plupart d'entre elles, 
la privatisation des banques nationalisdes par OPV est 6galement appele Adlargir 
I'actionnariat. 

Du c6td de la demande, grace A leur facultd de placement Atravers leurs rfseaux int6rieurs et 
extdrieurs, les banques disposent d'un atout unique pour promouvoir l'expansion de 
l'actionnariat au Maroc. Les banques commerciales pourraient faciliter l'acc~s des 
particuliers A I'actionnariat en faisant du prft sur titres, en proposant aux investisseurs des 
placements-relais et en utilisant leur rdseau de succursales tant pour promouvoir les OPCVM 
que pour diffuser les nouvelles 6missions. 

c. Institutions Financiires Sp&ialis&es 

I1y a cinq institutions financi~res spdcialisdes, toutes nationalisdes : la Caisse de D~p6t et de 
Gestion (CDG - gestion fiduciaire de portefeuille), la Banque Nationale de D6veloppement 
Economique (BNDE - d6veloppement industriel), le Cr6dit Immobilier et H6telier (CIH -
immobilier), la Caisse Nationale de Credit Agricole (CNCA - agriculture) et la Caisse 
Centrale de Garanties (CCG - garanties). A l'exception de la derni~re, elles participent toutes 
directement au march6 financier. La BNDE et le CIH sont privatisables. En 1991, ces 
institutions ont apportd quelques 31 milliards de DH A l'6conomie, dont 80% sous forme de 
pr6ts Amoyen et long termes pour le d6veloppement des entreprises, le logement et 
I'agriculture. 

En tant que pr6teur direct au Tr6sor, ce groupe (6,6 milliards de DH) dtait par sa taille 
comparable aux compagnies d'assurances en 1991. La plupart des pr6ts au Trdsor 
proviennent de la CDG (5 milliards de DH) et de la CNA (1,4 milliards de DH). Avec 5 
milliards de DH de pr6ts directs Al'Etat, la CDG en est sans doute le plus important bailleur 
de fonds. 

La SNI et l'ODI sont deux autres soci6t6s Aportefeuille remarquables parmi les entreprises
publiques. La CEN est la Caisse d'Epargne Nationale; elle est lide au syst~me postal. 
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(1) La CDG 

D'un montant de 3 milliards de DH en 1992, le portefeuille de titres de la CDG d6passe
celui des plus grandes compagnies d'assurances et fait de cette entreprises (qui n'est pas
privatisable) une force financi~re servant diverses initiatives du gouvernement dans le secteur 
privd. La CDG dispose d'un important patrimoine d'h6tels et de terrains de golf Atravers le 
Maroc. 

En tant que fiduciaire, la CDG g~re divers fonds. Leur montant total dtait d'une valeur de 18 
milliards de DH en 1992. La Caisse Nationale de S6curitd Sociale et de Retraite (CNSS) est 
le plus important de ces fonds (13 milliards de DH); elle 6tait enti~rement investie en bons 
du Tr6sor et en titres garantis par l'Etat. La convention de gestion entre la CDG et la CNSS 
n'est pas concurrentielle: chaque annde, la CNSS regoit, sur l'accroissement de son 
portefeuille, un taux d'int6r~t n6gocid sur base des taux actuels du Tr6sor. En fait, l'6pargne
forc6e des cotisants Ala CNSS subventionne les emprunts de l'Etat Ades taux inf6rieurs A 
ceux du marchd. Le taux de rendement moyen de la CNSS 6tait infdrieur A9% en '92, alors 
que les taux de marchd dtaient de 11 % A12,5 %. Etant donn6 l'explosion d6mographique 
que connait le Maroc, la CNSS risque de ne pas pouvoir d6gager les rdserves suffisantes 
pour faire face Ases prestations futures. Dans un syst6me de gestion financi~re concurrentiel, 
la CNSS pourrait obtenir les taux du marchd sur son portefeuille, obtenir un meilleur 
rendement pour ses cotisants et contribuer A l'expansion de l'actionnariat individuel en 
apportant ses liquidit6s au marchd. 10 

(2) BNDE, CIH, CNCA 

La BNDE, CIH et CNCA se sont procurds des capitaux importants dans le cadre de 
financements li6s AI'aide ext6rieure. Leur en-cours total 6tait de 13 milliards de DH en 
1992. La privatisation prochaine des deux premiers 6tablissements ne signifiera pas
automatiquement une diminution de leurs ressources ext6rieures (4 milliards de DH au total),
puisqu'ils pourront poursuivre les m~mes politiques qui les ont conduits Arecevoir ces 
financements en premier lieu. 

Le CIH et la CNCA cherchent As'affranchir des financements garantis par l'Etat en 
d6veloppant une base de ddp6ts bancaires. Celle-ci atteignait presque 5 milliards de DH Ala 
fin de 1991. Ce montant reprdsente 50% des ddp6ts accumulds par le Groupe 3 des banques, 
qui regroupe les plus petites banques commerciales. 

to Source : CDG 
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La taille des d~p6ts de la CNCA (2,8 milliards de DH) et leur croissance rapide (20% en 
1991) indiquent l'existence de liquiditds croissantes venant du monde agricole. Une partie de 
ces liquiditds pourrait 6tre placde dans un fonds d'investissement agricole. 

Avec ses ddp6ts d'environ 1,6 milliards de DH en rapide croissance (49% en 1991), le CIH 
b~ndficie d'une importante population de propri~taires fonciers. Le CIH est un bon candidat A 
la formation d'une soci~td de placements immobiliers potentiellement capable d'6largir
l'actionnariat individuel, et pourrait devenir l'6metteur naturel de titres hypoth6caires. 

Les ddp6ts de la BNDE sont en regression, ce qui pourrait expliquer sa tentative d'acqu~rir
la BMAO (une petite banque) et son orientation de banque d'affaires (conseillers financiers 
pour la privatisation de CIOR). Vu sa performance pour CIOR, la BNDE pourrait devenir un 
auxiliaire utile du M.P. pour d'autres introductions en bourse, comme d'ailleurs CFG et 
peut-6tre Upline, entre autres. Le portefeuille industriel de la BNDE est g~rd comme un
 
portefeuille financier dont les 
revenus sont surtout r~investis dans ses propres socidtds
 
d'exploitation.
 

(3) La Caisse Nationale d'Epargne (CEN) 

La CEN tenait en 1992 quelques 620.000 comptes-livrets qui servaient en '93 un int~r~t 
exondrd d'imp6t de 9%. Malgrd un taux plus favorable que celui des banques (8,5% et
 
imposable), les d~p6ts de la CEN ne reprdsentaient que 2 milliards de DH. La CEN
 
s'adresse Aune population moins fortunde: 
 le livret moyen de 3.400 DH 6tait Acomparer en 
1991 A21.000 DH chez les banques. Dans l'imm6diat, la CEN ne constitue pas un vecteur 
potentiel d'expansion de I'actionnariat individuel, mais elle pourrait peut-6tre crder un fonds 
de placement mondtaire sur les nouveaux marchds financiers. 

(4) La SNI et I'ODI 

La SNI est devenue une socidtd de portefeuille. Les statuts de la SNI et sa position lgale
particuli~re la confinent dans le r6le d'opdrateur actif dans le marchd, car elle ne peut
revendre ses participations sans payer d'imp6ts sur leurs plus-values. En consequence, la 
strat~gie de ]a SNI a consist6 Ardinvestir les revenus de son portefeuille dans de nouvelles 
participations. La SNI a d~veloppd une activit6 d'agent de change (SOMACOVAM) qui 
compte environ 500 clients au portefeuille moyen de 250.000 DH. La SNI est privatisable. 

L'ODI a 6td cr6 pour monter et g~rer un portefeuille d'entreprises g~ndralement plus 
petites, dont beaucoup sont actuellement en restructuration. 
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6. 	 Employ~s et Groupes Spkiaux 

L'un des objectifs du programme de privatisation du Maroc consiste Adlargir l'actionnariat 
parmi des groupes sp~cifiques: les employ~s, les habitants de la region de la privatisable ou 
les agriculteurs fournissant des ressources Acelle-ci. 

Nous traitons ci-dessous du concept des regimes d'actionnariat des salaries et pr~sentons les 
initiatives du M.P., planifi~es ou en cours d'exdcution. 

a. ESOP (Rfgimes d'Intiressement des Salari6s) 

(1) 	 Concept 

Les regimes d'int~ressement des salarids (en anglais: ESOP) dependent essentiellement de la 
decision des employds d'une entreprise de consacrer une certaine part de leurs revenus 
disponibles imm~diat et futur A l'achat d'une partie ou de la totalitd de leur entreprise. Ils 
d~cident ainsi Arenoncer Ala sdcurit6 du revenu en 6change de l'espdrance d'une plus-value 
Along terme sur les titres de leur entreprise. 

Les ESOP supposent que les employds aient 

0 	 des dconomies et un revenu disponibles Acourt terme; 

0 	 la formation professionnelle ncessaire pour contribuer d'une maniere positive 
au succ~s de leur entreprise et Asa gestion; 

* 	 les notions d'dconomie et de finance n~cessaires A l'arbitrage entre un revenu 
imm~diat tangible et une plus-value hypothdtique; 

0 	 la comprehension du fonctionnement de la bourse des valeurs (laquelle devrait 
dtre liquide et capable de valoriser correctement les entreprises) et l'acc~s Ace 
march6; 

0 	 l'acc~s au levier financier permettant de completer leur investissement initial. 

(2) 	 Le Contexte Marocain 

Les employds des entreprises nationalisdes ne remplissent pas actuellement toutes les 
conditions ci-dessus. Cependant, la mise en oeuvre des ESOP dans le contexte du Maroc 
pourrait 6tre faisable sous certaines conditions. 
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Le gouvernement marocain a d6montr6 sa volont6 d'attribuer une partie des actions des 
entreprises privatisables Aleurs employ6s en accordant Aces derniers une prime d'dmission 
de 15% du prix de souscription. Les principaux freins Ala participation des employ6s 
d6coulent de la structure m6me de l'opdration, des financements disponibles et des 
restrictions sur les cessions de titres b6ndficiant de la prime d'6mission de 15%. 

Selon la loi actuelle, les actions des entreprises privatisables doivent tre libdr6es au 
comptant et en num6raire. La loi marocaine ne permet pas de diff6rer le paiement A I'achat 
de tires de privatisables. Pour avoir droit Ala prime d'6mission de 15%, les employ6s 
doivent se porter acqu6reurs des titres personnellhment, ou Atravers un fonds 
d'investissement leur appartenant. Le concept d'un fid6icommis (ESOP ou intermdiaire 
financier) qui puisse b6ndficier de la prime de 15% au nom des employ6s n'est pas reconnu 
en droit marocain. Les faibles ressources financiires de nombreux employ6s des entreprises 
publiques, et le fait qu'ils leur est difficile de s'adresser personnellement au secteur bancaire 
pour obtenir des prts, les excluent in6vitablement de l'actionnariat. Enfin, les actions 
n'offrent pas toujours une liquidit6 imm6diate au cas oti l'employ6 voudrait les revendre et 
les actions avec escompte d'dmission de 15% doivent 8tre conserv~es pendant 3 ans. 

A la Section III.B.3, nous pr6sentons une recorrmandation d6taill6e qui pourrait 6tre admise 
dans le cadre 16gal actuel, sous reserve de confirmation par le conseiller juridique du M.P. 

Cette recommandation, un Fonds Salarial d'Epargne par Actions ("FSEA") pourrait 
6galement s'adapter Ad'autres groupes-cible sp6ciaux. Essentiellement, nous proposons que 
les titres des employds soient confi6s Aune coop6rative ou un fonds de placement agissant 
pour leur compte et que le financement n6cessaire soit obtenu du Trdsor ou par le recours A 
I'aide internationale. 

b. Initiatives Actuelles et Pr~vues du M.P. 

Le M.P. a d6montr6 sa volontd de faire participer les employ6s et les groupes sp~ciaux aux 
offres de titres en cours et Avenir. Dans le cas de CTM, son succ s a W jusqu'ici limitd. 
Le M.P. envisage aussi la participations des employ6s dans CIOR et la SNEP. 

La CTM-LN devait repr6senter le premier ESOP, dont la description figure dans l'analyse de 
cette transaction au Chapitre II.E. En r6sum6, I'ESOP serait une association sans but lucratif 
d'employ~s de la CTM-LN dont le financement serait assur6 Ala fois par une banque 
commerciale (Ades taux pr6f6rentiels) et par une subvention de I'USAID. Nous n'avons pas 
cherch6 A reproduire cette structure dans notre recommandation traitant des FSEA. 
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La transaction CIOR pr6voyait initialement une participation de 10% r6servde aux 
investisseurs de la r6gion de Fez/Oujda, o6 la CIOR est implant6e. L'6norme succ~s de la 
souscription CIOR et sa bonne participation rfgionale ont men6 le M.P. Aadjoindre les titres 
destin6s A la rdgion Aceux du grand public. Etant donnd le grand int6rft portd jusqu'ici aux 
OPV, il serait pratique de proc6der au placement de la tranche r6gionale avant de conclure la 
souscription destinde au public. 
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D. 	 QUESTIONS FISCALES CONCERNANT L'ELARGISSEMENT DE 
L'ACTIONNARIAT 

L'dtude du syst~me fiscal et des politiques qui l'inspirent n'est pas du ressort de ce rapport.
Les quelques observations prdsentdes ici concernent certaines anomalies 6videntes qui tendent 
Afausser l'incitation Ainvestir en actions. 

1. 	 Fiscalit6 In~gale des Instruments Financiers 

La rdforme du syst~me fiscal, entamde au cours des anndes 80, n'a pas encore corrigd
l'incidence in~gale des imp6ts sur les diffdrents types d'investissement. Les revenus de 
placements sont assujettis A l'imp6t sur le revenu, qui ut;lise quatre bar~mes de prdlvement
diffdrents et applique un rdgime different pour les particuliers et les socidtds. Une taxe 
uniforme de 15% sur les dividendes en num6raire payds aux particuliers est retenue A la 
source, alors que les soci6t~s d6clarant des dividendes les voient impos6s Aun taux effectif 
de 5,7%. De plus, les nouvelles lois financires introduisent certains traitements fiscaux 
spdciaux pour les dividendes de titres gardds Along terme, ceux payds par les OPCVM et 
ceux rdinvestis en titres cotds Ala BVC. Ces lois sont surtout avantageuses pour les 
particuliers. Finalement, l'imp6t sur les plus-values immobili~res, effectivement infdrieur A 
15%, reste favorable par rapport Ad'autres placements. 

La distorsion la plus significative de la politique fiscale actuelle a 6 jusqu'ici l'exondration 
fiscale 	des revenus des Bons du Trdsor. Cette exondration, qui emp~chait pratiquement tout 
autre placement d'6tre aussi rentable, ddtournait ainsi l'investissement. Cette condition est en 
voie de changernent: certains instruments sont maintenant tax6s A10%, une premiere 6tape 
vers un taux futur de 30%. 

2. 	 Double Imposition Des Dividendes 

Aucun 	b6ndficiaire de dividendes ne peut ni d6duire ni se cr~diter des imp6ts pay6s sur les 
revenus de secitds au pro rata de leurs dividendes. Alors que l'imp6t sur les dividendes 
parait plus favorable que celui sur les intdrts, il l'est en fait beaucoup moins si l'on tient 
compte du taux d'imposition dlev6 (38%) des soci6,t~s. Les nouvelles incitations fiscales pour
les soci6tfs cotees en Bourse ne font qu'augmenter la confusion. 

II est difficile d'assurer que cette situation est de nature Afreiner la croissance du marchd des 
capitaux, puisque la double imposition des dividendes est caractdristique de nombreux 
marches actifs. 
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3. 	 La Plus-Value, Emission de Droits et Dividendes en Actions Restent 
Non Imposes 

I1n'existe d'obligation fiscale explicite ni sur les produits distribuds sous forme d'actions 
gratuites ni m~me sur leur cession ultdrieure. Entre 54% et 72% du total des dividendes ont 
dt6 distribu~s sous cette forme au cours des quatre demi~res ann6es. En 1991, les socidt6s 
cot6es en Bourse ont distribud 715 millions de DH de dividendes en numdraire et 1.587 
millions de DH en actions gratuites. Ce mode de r6mun6ration des capitaux suscit6 par des 
consid6rations fiscales a concentr6 l'actionnariat parmi les actionnaires existants. 
L'exon6ration fiscale sur les plus-values est par contre une incitation tr~s positive A 
I'expansion de l'actionnariat individuel. 

4. 	 Traitement Fiscal Complexe des Instruments Financiers Hybrides 

Les instruments hybrides tels qu'obligations convertibles, certificats d'investissement et 
actions pr6f6rentielles, pourraient se d~finir comme actions ou certificats Arevenu fixe. Ils 
risquent ainsi de se trouver soumis Ades r6gimes fiscaux extr~mement diffdrents. Un syst~me 
simplifi6 serait preferable pour la croissance du marchd des capitaux. 
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E. EMISSIONS PUBLIQUES RECENTES 

Nous avons compar6 l'introduction en Bourse de la CTM-LN Acelle de la WAFABANK, les 
deux introductions r~centes Ala BVC dont nous disposions de rdsultats d~taillds en septembre 
1993. Un bref expos6 de I'OPV de CIOR a 6t6 ajout6 en mars 1994. Bien que l'6mission de 
la WAFABANK ne fasse pas partie du programme de privatisation, sa presentation est 
pertinente pour les OPV de privatisables puisqu'elle a prdc~d celle de la CTM-LN et en a 
inspird la structure. Les Annexes 1, 2 et 7 fournissent certains dtails relatifs Aces 
transactions. 

L'actuel Ministre de la Privatisation a annonc6 donner priorit6 aux OPV sur d'autres formes 
de privatisation. Le M.P. devrait aussi envisager de susciter les initiatives privdes de 
procdder AI'OPV de toute privatisable, quelle que puisse tre l'opinion initizle du M.P. 
quant au bien-fond6 d'un tel transfert. Cette initiative, qui permettrait de formaliser la "prise 
ferme" (underwriting), de promouvoir le recours au marchd des capitaux et d'acc616rer le 
rythme des privatisations, demanderait une certaine flexibilit6 de la part de la Commission de 
Transfert et de l'Organisme d'Evaluation quant Ala structuration et l'6tablissement du prix de 
telles transactions. 

1. Comparaison 

Les deux 6missions ont 6tabli une plage d'offre qui limitait la concentration des achats, au 
bdndfice des petits investisseurs individuels. 

Chacune des deux 6missions a W souscrite Aplus de 300%; 99% des investisseurs dtaient 
des particuliers qui regurent 90% des titres, prouvant ainsi l'attrait de l'investissement en 
actions. 

Ces 6missions requdraient le paiement anticip6 des souscripteurs. Ceci n'a en aucun cas 
ertrav6 la vente, puisque le paiement moyen anticip6 a dt6 plus du double du ddp6t bancaire 
moyen et un multiple de l'attribution d'actions. Cette abondance indique que certains 
individus disposent des montants n~cessaires et sont pr~ts Ainvestir en actions. 

Les deux 6missions ont cr6 en tout quelques 10.000 nouveaux investisseurs individuels 
locaux et ont requ la participation de plus de 4.000 Marocains r~sidant Al'6tranger (RME). 
Jusqu'A present les operations au march6 secondaire ont dtd limitdes, indiquant 
1'6tablissement d'une base d'investisseurs-porteurs. 
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Environ 40% de la demande portait sur le nombre minimum d'actions offertes, dans les deux 
cas 5.000 DH. Si celA 6tait logistiquement possible, une souscription minimum plus petite 
pourrait attirer plus de petits investisseurs. 

La convention Ala BVC est de fixer la valeur nominale des actions A100 DH, alors que le 
minimum Igal est de 50 DH. tJtiliser la valeur nominale minimum r~duirait le minimum A 
investir, facilitant ainsi l'expansion de l'actionnariat. 

Ces OPV ont mobilis6 un potentiel de placement exc~dant 1 milliard de DH. Ceci porte A 
croire que les 700 millions de DH non utilisds par ces souscriptions pourraient tre 
disponibles pour les 6missions futures. 

Les deux chefs de file 6taient des banques. Leurs propres r~seaux ont placd la grande 
majoritd des titres (80% +). Les chef de file ont placd ces titres aupr~s de leur propre
clientele, ce qui pourrait 6tre d~favorable Al'expansion de l'actionnariat individuel et mettre 
en doute la n~cessit6 de confier aux banques la gestion (mais non la distribution) des 
dmissions. 

Les deux syndicats de placement 6taient identiques. A l'exception des chefs de file, ce sont 
les m~mes institutions (BCM, SGBM, BMCE) qui se sont av~r~es les meilleurs placeurs. 

Le placement des titres de la CTM-LN par la BCP a &6 plus uniforme Al'6chelle nationale 
que celui de la WAFABANK. Les deux dmissions confirment que la majorit6 du nouvel 
actionnariat provient de la region la plus ddvelopp~e 6conomiquement, celle qui s'6tire de 
Casablanca ATanger et que leurs rdseaux favorisent la distribution des titres par les banques. 

La participation des institutionnels 6trangers s'est averde pratiquement inexistante, plus du 
fait des limites impos~es Ala souscription que par manque d'intdrdt, comme l'ont prouv6 les 
cessions directes portant sur ces titres et l'OPV de CIOR. 

La BCP et la WAFABANK ont 6tabli de nouvelles procedures op~rationnelles internes pour 
g~rer leur OPV, notamment en ce qui concerne la collecte informatis6e des donndes 
statistiques. Ceci leur a permis de constituer des banques des donn~es consid~rables sur les 
investisseurs. II leur reste Ales traiter et les mettre Ala disposition du M.P. 

L'activitd secondaire au march6 officiel a 6t6 d~clenchde par de petits porteurs (notamment 
les employds de la WAFABANK) et s'est aver6e de courte dur~e. Elle indique que les 
investisseurs ont rdalis6 une plus-value end~ans les trois premieres semaines de l'introduction 
en bourse et que les employ~s et autres petits actionnaires, puisqu'ils revendent rapidement, 
semblent pr~f~rer la liquidit6 ou ont d'autres priorit~s dpargne. 
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2. Emission de la WAFABANK 

La WAFABANK est une banque privde, dont le capital est ddtenu A 82% par des 
investisseurs privds marocains et A 18% par le groupe de Suez. Dans le cadre de son 
d6veloppement, la WAFABANK a lance un ambitieux programme d'augmentation de capital
qui s'est concrdtisd par quatre dmissions de titres, dont une premiere introduction en bourse 
de 999.875 actions d'un montant de 200 millions de DH. Un fait unique dans les annales 
r6centes, les actionnaires existants ont renoncd d'eux-m~mes Aune partie de leurs droits 
pr~fdrentiels de souscription afin de permettre Ala banque d'ouvrir son capital Asa clientele 
et au grand public. La WAFABANK est la premiere banque mLrocaine Ale faire. 

La stratdgie de I'OPV consistait Aouvrir le capital de la banque Aun groupe bien d6fini 
d'investisseurs. L'affectation des titres Adcouler par chaque agence a dt6 ddtermin~e par trois 
critfres : a) le nombre de clients, b) le volume des d~p6ts et c) le nombre d'employds du 
r seau de la WAFABANK. En cons6quence, la WAFABANK a placd le plus grand nombre 
de titres dans la r6gion de Casablanca-Tanger. 

La banque a lancd une campagne d'information par communiqu6s de presse dans les 
quotidiens, brochures d'information (prospectus) disponibles dans les agences, affiches en
 
plusieurs langues, 
etc. Cette campagne avait pour but d'expliquer la nature institutionnelle de 
la WAFABANK et soulignait l'importance de l'op6ration d'augmentation de capital pour son 
d6veloppement. Elle a cibI une population d'investisseurs potentiels familiers: ses clients. 

Pour encourager l'investissement, elle a garanti aux souscripteurs un minimum de 25 actions. 
Apr~s avoir satisfait la demande minimum, une seconde tranche a 6td attribude au pro rata 
des demandes entre 25 et 10.000 actions. Sous r6serve de disponibilit6, les demandes portant 
sur plus de 10.000 actions auraient dtd elles aussi satisfaites au pro rata. 

Les actions de la WAFABANK ont 6td dmises Aun prix de 200 DH par action et 5.000 DH 
minimum. La valeur nominale des actions a dt6 fix~e A100 DH. Une pdriode de souscription
de 10 jours avait dt6 fix~e du 7 au 17 d~cembre 1992. Les investisseurs ont attendu le 
dernier jour pour souscrire puisqu'il fallait payer les souscriptions au comptant. L'6mission a 
6t6 couverte A300%. En consequence, une deuxi~me augmentation de capital a 6t& proposde 
en avril 1993 pour rdpondre Ala demande restde insatisfaite lors de la premiere 6mission. 

Le syndicat de placement 6tait composd de quinze institutions locales, dont treize banques, le 
Tr6sor et une soci6td de gestion de portefeuille. La WAFABANK a placd 89% des actions 
elle-m~me, suivie par la Banque Commercialc du Maroc (3,7%) et la Socidt6 Gdndrale 
Marocaine de Banques (2,3%). L'mission de la WAFABANK, comme celle de la CTM, 
souligne l'importance des r~seaux bancaires dans la distribution des titres et l'aptitude 
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particuli~re des chefs de file Aplacer les titres aupr~s de leur clientele. 

Plus de 96% de l'dmission ont 6t6 souscrits localement. La demande a exc~dd les quotas
attribu6s Atoutes les agences bancaires. La r6partition des actionnaires par catdgorie socio
dconomique indique que les souscripteurs sont g6n6ralement professionnels et commerqants, 
dirigeants d'entreprises et cadres moyens dans la tranche d'ige de 35 A45 ans. La 
r6partition au niveau national fait apparaitre une concentration particuli~re dans la zone plus
dconomiquement diveloppde de Casablanca. Parmi les RME, les souscripteurs dtaient 
concentr6s en Belgique et en Hollande. 

L'6mission a eu des cons6quences positives pour la banque: l'6mission a 6td placde en 
majoritd parmi la clientele de la WAFABANK; elle a montr6 aussi que les individus sont 
dispos6s Ainvestir en actions et que celle-ci ont dt6 payees en majoritd par virement 
(conversion de ddp6ts en actions) et, dans une moindre mesure, par des fonds ext6rieurs au 
r~seau bancaire, par la revente de bons du Tr6sor et par des pr~ts cautionn6s consentis par la 
WAFABANK Ases clients. 

I1est difficile d'extrapoler l'exemple de la WAFA au niveau national, si ce n'est que cette 
6mission a d6couvert un 6norme potentiel d'investissement. Comme 'ont d~jA prouvd les 
OPV de CTM et de CIOR, la cr6ation de nouveaux produits et instruments financiers peut 
le concr6tiser. 

Deux cat6gories de personnes ont revendu leurs actions imm~diatement apr~s l'6mission: 50 
A100 petits 6pargnants et les employ6s de ]a WAFABANK, qui ont chercher Aencaisser leur 
prime spdciale d'6missieM de 60 DH par action. Contrairement Acelle de la CTM-LN, 
l'6mission de la WAFAqANK ne restreignait pas la revente par les employds. Le fait que 
ceux-ci aient vendu leur, actions immddiatement pose la question de savoir si le personnel 
des privatisables est une cible viable d'investisseurs. 

La valeur des actions de la WAFABANK n'a pas beaucoup augmentd suite Ason 
introduction. Le n6goce a connu une activit6 moyenne au cours des quinze premieres sdances 
de la bourse suivant I'OPV. Quand l'activit6 du march6 officiel s'est calrne, les dchanges se 
sont effectu6s par cessions directes oa le cours s'est dveill6 avec l'int~r~t des portefeuilles 
6trangers. 
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3. CTM-LN 

La CTM-LN est une socidtd de transports collectifs interurbains bien connue; elle est 
devenue rentable apr~s sa restructuration. Sa direction a dlabord un plan de d6veloppement 
devant en assurer la croissance. Elle constituait un cas iddal de privatisati a par OPV. 

La strat6gie de privatisation de la CTM-LN prdvoyait une premiere dmission Adiffusion 
restreinte aupr~s d'un groupe de r6fdrence composd d'institutions financiires locales. Cette 
dmission a td suivie d'une introduction Ala BVC et devrait se terminer par une tranche 
destinde aux employ~s, laquelle est toujours en cours. L'Etat et les actionnaires privds
antdrieurs ont conserv6 des participations minoritaires. Cette premiere privatisation par OPV 
boursi~re a W inscrite A la cote le 3 juin 1993. C'6tait la premiere introduction Ala BVC 
destinde au grand public depuis 1985. 

a. Emission a Diffusion Restreinte 

La privatisation de la CTM-LN a commenc6 par une Emission restreinte de 35% des titres 
CTM-LN Aun prix de 338 DH par action rdservde Aun consortium d'institutions financi~res 
responsables de la p~rennit6 financire et de la gestion de l'entreprise pendant une pdriode de 
cinq ans. Le groupe a dt6 sdlectionnd parmi trois consortiums. 

b. Offre Publique de Vente 

La seconde phase de la stratdgie de privatisation dtait la vente par offre publique de 40% des 
actions (344.244 actions ordinaires au porteur). Emises A la valeur nominale de 100 DH, les 
actions ont &6 vendues A250 DH. L'attribution minimum dtait de 20 actions, ce qui est 
logistiquement comprehensible. L'investissement minimum 6tait de 5.000 DH, somme 
importante puisque qu'elle reprdsentait 13% de la consommation du m~nage urbain moyen en 
1991. 

ie consortium de placement 6tait mend par la BCP et comprenait la Banque Centrale, 11 
banques commerciales et trois agents de change. Les actions de la CTM-LN n'ont pas fait 
l'objet d'une convention de prise ferme, ce qui n'a gu~re incite les membres du consortium A 
beaucoup d'efforts de distribution des titres. 

La BCP en tant que chef de file avait dfi s'engager Aacheter toute action restant invendue. A 
posteriori, ce risque dtait faible vu la demande importante d'actions. Toutefois, cette clause 
pourrait dans le futur devenir un frein Ala privatisation, particulirement si ni le prix de 
Iaction 6mise, ni la commision de vente ne peuvent 6tre n~gocids librement et 
concurrentiellement. 
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La BCP a plac6 75% des actions, suivie par la SGBM (6%) et la BCM (4%). La BCP a tr~s 
bien rdussi au niveau national, tant en termes de demande individuelle qu'en nombre de 
demandeurs et en repartition r~gionale. En raison du peu de temps accord6 pour rdaliser 
l'op~ration, la BCP a fait moins bien aupr~s des RME, lesquels d~tenaient 65% de ses ddp6ts 
en 1992. 

L'6mission de la CTM-LN a rdalis6 les objectifs fixes publiquement par le M.P., lesquels 
consistaient Apromouvoir 'dmergence de l'actionnariat populaire, d'en assurer la rdpartition 
r~gionale, d'y associer les RME et de favoriser la participation des particuliers. 

Le M.P. a lanc6 sur une p~riode de plusieurs semaines une grande campagne multimddias de 
5 millions de DH annonqant le programme de privatisations. La campagne gdn~rale a dtd 
compitde par une campagne sp~cifique visant l'introduction en bourse de la CTM-LN (voir 
le rdsumd de la campagne de relations publiques dans la section E.6. ci-dessous). En tant que 
chef de file du consortium, la BCP avait envoy6 plus de 500.000 lettres Ases clients locaux 
et RME, et organis6 des reunions d'information avec ceux-ci tant au Maroc qu'A 1'6tranger. 

Le placement faisait l'objet d'une commission de courtage unique de 0,7% versde Ala BCP 
et aux membres du consortium. Ce courtage de 0,7% est faible par rapport aux normes 
habituelles des marchds 6mergents, oi des commissions typiques sont de 1,5% A3%. En 
acceptant une telle commission, la BCP a assurd un service public pour le compte du 
Gouvernement. Le fait que la BCP ait accept6 une commission aussi basse a cr6 un 
prcedent qui pourrait nuire aux prochaines introductions en bourse. 

Le cours d'6mission des titres a 6t6 fix6 par l'Organisme d'Evaluation. Cette procedure 
manque de souplesse. II faudrait envisager d'introduire le "tour de table" classique, selon 
lequel les investisseurs intdress~s indiquent les prix auxquels ils seraient susceptibles 
d'acheter certains volumes. 

Un autre facteur de la fixation des cours dpend de la valeur nominale des actions. Si la 
valeur nominale des actions de la CTM-LN avait dt6 fix~e A50 DH, le prix de vente des 
actions aurait dt6 de 125 DH, ce qui aurait peut-tre permis une plus large diffusion parmi 
les particuliers, puisque l'investissement minimum aurait &6 rdduit de 5.000 A2.500 DH. 
Nous traitons de ces questions au Chapitre III.A.2. et y prdsentons nos recommandations 
pour les OPV futures. 

Pour ouvrir l'actionnariat, l'opdration CTM garantissait, comme dans le cas WAFABANK, 
un minimum de 20 actions Atous les souscripteurs et une limite maximale de 3.000 titres. 
Les demandes supdrieures au minimum dtaient satisfaites au prorata. La souscription a &6 
satisfaite A raison de 35 actions pour les particuliers rdsidents et 27 pour les RME, bien au 
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dessous de leurs demandes respectives de 150 et 80 actions. 

Une pdriode de souscription de dix-sept jours fut fixde du 12 au 28 mai 1993. Le paiement 
des titres 6tait au comptant la souscription. La longue pdriode de souscription, les limites 
minima et maxima du nombre d'actions achetables et l'obligation de paiement immddiat 
soul~vent plusieurs questions importantes. L'6mission des titres CTM-LN a W souscrite A 
300%. Apr~s dix jours (une semaine avant la cl6ture des souscriptions), la demande 
atteignait 99,5% du total des titres offerts. Les souscriptions ont double au cours des deux 
derniers jours. La demande totale a port6 sur 1.540.447 actions; 224.760 actions ont 6t6 
attribudes au titre du minimum et 152.643 au pro rata (11,59%) de la demande additionnelle. 

Du fait de sa rdglementation et de la demande excddant le nombre de titres offerts, 
l'introduction du titre CTM-LN a 16s6 ceux des souscripteurs qui ont pay6 comptant en debut 
de p~riode afin d'obtenir le nombre d'actions qu'ils souhaitaient. La demande r6elle a 6t6 
laminde par l'intdr6t manifest6 au cours de la derni~re semaine de souscription. 

Les particuliers (residents et RME) reprdsentaient 98,7% du nombre total de souscripteurs. 
La diffusion des titres de CTM est beaucoup plus representative de la repartition r~gionale de 
la population que celle de la WAFABANK. La BCP, le chef de file, a placd 75% du total 
des actions, mettant en dvidence sa puissance de placement. 

Les particuliers ont achet6 90% des actions 6mises. Une proportion significative 
d'investisseurs dtaient des clients de la BCP (locaux et RME). A peine 40% des investisseurs 
ont achet6 plus du minimum de 20 actions (5.000 DH). Ceci plaide pour une baisse du prix 
d'introduction compens& par une augmentation du nombre d'actions offertes. 

Les 11.000 investisseurs Al'introduction du titre CTM-LN repr6sentaient 5,5 fois 
l'estimation de 2.000 investisseurs possibles basde sur les rdsultats de la WAFABANK. 
Seuls quelques investisseurs semblent &re extdrieurs au syst~me bancaire. Une analyse fine 
est ndcessaire pour profiler les investisseurs et en quantifier les motivations. Certains pensent 
que les investisseurs sont tent6s par la spdculation et que l'on ne pourra d6loger l'6pargne 
plac~e en ddp6ts bancaires, biens immobiliers, bijoux et en "bas de laine". Ni l'6mission 
CTM ni celle de CIOR n'ont valid6 cet argument. 

L'introduction du titre CTM-LN souligne la capacit6 de placement des r6seaux bancaires. 
Ndanmoins, les intermddiaires financiers non bancaires peuvent contribuer au placement par 
d'autres moyens, notamment en attirant des investisseurs institutionnels 6trangers. 
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La prudente d~marche du M.P. dans le cas de la CTM-LN et le succ~s de cette dmission et
 
de celle de CIOR permettent d'envisager nos pr~sentes suggestions, lesquelles permettraient
 
de structurer les prochaines OPV de manifre Apromouvoir la plus grande diffusion possible

des titres. Ces techniques sont employees avec succ~s sur d'autres places et sont applicables
 
au march6 marocain.
 

c. Attribution de Titres aux Employ~s 

La troisi~me phase de l'opdration CTM-LN, l'attribution aux employ~s, est toujours en 
cours. La formation d'une association sans but lucratif par les employds de la CTM-LN est 
le concept qui pr~vaut actuellement. 

4. Activit6 Boursi~re ap-.s Emission 

Apr~s l'OPV initiale de la WAFABANK, les transactions sur le march& secondaire ont 
repr~sent6 1,4% des titres en circulation, et 43% de ceux enregistrds au march& officiel. Les 
operations officielles ont portd en moyenne sur 647 titres par seance (87 premieres seances); 
elles 6taient plus soutenues pendant les 15 premieres sdances. Apr~s la baisse d'activit6 au 
marchd officiel, 10 cessions directes plus importantes ont pris le relais, portant en moyenne 
sur 7.928 titres chacune. Le cours des actions de la WAFABANK, qui se maintenait alors 
autour de 213 A218 DH, n'avait pas beaucoup vari6 par rapport A son cours d'introduction 
de 200 DH. " 

La WAFABANK a proc6dd Aune dtude visant Aestimer la valeur de cinq grandes banques
cotdes et non cot6es en Bourse et a conclu que son titre est sous-6valud et souffre du manque 
de marchd secondaire. La WAFABANK ne soutient pas activement le cours de ses titres ni 
ne leur fait un march6. 

Au cours des 23 s6ances suivant l'introduction de la CTM-LN, les transactions Al'officiel 
ont port6 en moyenne sur 1.500 titres, alors que la moyenne des 21 cessions directes 
enregistr6es au cours de la m~me pdriode dtait de 2.181 actions. B6n~ficiant du soutien des 
actionnaires de r6fdrence et du chef de file, le cours de la CTM-LN a mont6 de 250 DH A 
335 DH, proche du prix payd par le groupe de r6f~rence. Le cours de I'action dtait retomb6 
A310 DH au debut du mois d'octobre. 

Source : BVC 
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Le ndgoce du titre WAFABANK en cessions directes a 6t6 peu frequent (10% du total des 
sdances) mais a portd sur de grands volumes (12,5 fois celui des dchanges Al'officiel). Pour 
le titre CTM-LN, les cessions directes se sont poursuivies pendant 48% des seances A la 
moyenne de 1,4 fois la quantit&de titres dchangfs au march6 officiel. 

Depuis 	leurs introductic.s en bourse respectives, 1,4% et 4,9% des titres enregistrfs de 
WAFABANK et de CTM-LN ont dt6 n~goci~s, ce qui est r~vdlateur d'une plus grande 
activitd de la part des petits porteurs de la CTM-LN. 

En rdalisant leur plus-value, de nombreux petits porteurs de CTM-LN ont dgalement disparu 
du march6. En fair, ils ont c~d leurs titres Ades investisseurs institutionnels. Ce ph~nom~ne 
est assez courant. Bien que la vente des titres sur le march6 secondaire contribue A 
reconcentrer I'actionnariat, cet effet pourrait n'&tre que temporaire. II est difficile de tirer 
une conclusion tant que le nombre de titres n6gociables sur le march6 est rfduit. 

Les questions de l'information du public et du r6le des actionnaires de rdffrence sont tout 
aussi importantes. Le fait que le cours des titres de la CTM-LN aient dt6 g~r~s par les 
actionnaires de r~fdrence n'a pas 6t6 rv6l6 publiquement. Dans le cas de CTM-LN, leur 
stratfgie a dt6 similaire Acelle suivie pour d'autres titres de leur portefeuille. 

5. 	 CIOR 

Les constatations tirdes de I'OPV de CIOR, fabriquant de ciment, compl~tent celles 
concernant WAFABANK et CTM-LN. D'une valeur de 1,2 milliards de DH, la CIOR est 
quatre fois plus grande que CTM-LN. La taille de CIOR a permis de regrouper tous les 
objectifs de la privatisation : 

• 	 l'entreprise suisse Holderbank, force mondiale de l'industrie cimenti~re, 
d6tient 51 % du capital et apporte son savoir-faire technique; 

* 	 24% du capital a 6t6 initialement offert en Bourse; 

* 	 les regions ont eu acc~s A10% du capital; 

* 	 les employ~s pouvaient souscrire jusqu'A 10% du capital; 

* 	 le choix de Holderbank ajoute Ala concurrence sur le march6 local du ciment, 
o/z Lafarge et les Ciments Frangais sont actionnaires d'autres cimentiers. 
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La BNDE, elle-mfme privatisable, a conseillI le M.P. et dirigd le placement de CIOR. La 
BNDE ne disposant pas des moyens de placement des banques commerciales, cette OPV a 
prouv6 que la s6paration entre gestion et placement est possible. Au contraire de la BCP, la 
BNDE a disposd d'une d(lai raisonnable pour organiser le syndicat de placement. Confirmant 
leur performance antdrieure, BCP, BCM et SGMB ont plac6 plus de 90% des titres. Tous les 
autres participants au syndicat ont contribud au placement du solde. 

L'OPV de CIOR a eu lieu en d6cembre 1993, apr~s la remise au M.P. de l'6bauche de ce 
rapport. Les commentaires suivants sont basds sur les informations produites par la BVC. 

La demande d'investissement de CIOR a W de 1,4 milliards de Dh., plus de six fois le total 
de l'OPV, confirmant et le besoin et le manque de produits d'investissement. 

La participation individuelle de plus de 16.000 personnes, repr6sentant plus de 82% du total, 
a 6t6 bien r6partie r6gionalement. Comme prdvu, la demande a W g6ographiquement 
concentrde dans les r6gions riches et urbaines de Casablanca (80%), Rabat (8%), F~s (6%) et 
Oujda (2,6%). 

Malgr& ces conditions favorables, la participation des RME reste faible en nombre (3.271 
investisseurs); toutefois, leur demande moyenne (98.5 actions) a ddpassd celle de CTM (80 
actions). La demande des investisseurs institutionnels locaux et 6trangers (US et UK en 
particulier) a augment6 sensiblement. 

Nos conclusions prdliminaires sont rdsumdes ci-apr~s: 

(1) 	 certaines suggestions sp6cifiques concernent l'information Aproduire dans le 
prospectus. Leur inclusion future serait utile aux investisseurs locaux; elle est 
indispensable aux investisseurs internationaux. 

(2) 	 contrairement aux perceptions locales, L'OPV de CIOR n'est pas une "prise 
ferme". Le prix d'dmission a dtd fix6 par l'Organisme d'Evaluation sans 
recours aux indications de marchd. Le syndicat de placement a 6td obligd de 
garantir le support du prix d'6mission pour une p~riode de 6 mois. 

(3) 	 supporter le prix d'6mission est illdgal aux USA et en Grande Bretagne. Le 
but poursuivi ici 6tait de protdger l'investisseur durant la p~riode de n6goce 
initial. Nous ne pensons pas que cette protection soit nfcessaire, vu la grande 
demande d'investissement existant actuellement au Maroc. Cette mesure 
retarde artificiellement le cours naturel du titre. Cette obligation crde un risque 
important pour le syndicat; les faibles commissions de placement ne justifient 
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pas risque. 

(4) si les (faibles) commissions de placement restent impaydes, le M.P. sera 
bient6t confrontd Aune d6saffection des placeurs, ce qui rendra la privatisation 
plus difficile. 

(5) 	 une clause contractuelle des dmissions de privatisation oblige le chef de file A 
fournir un profil des investisseurs contribuant Al'index de croissance de 
l'actionnariat. La BCP attend les directives du M.P. concernant le format et 
l'analyse des donndes recueillies et les attend toujours. La BNDE n'a pas 
satisfait jusqu'ici Ason obligation. Le M.P. doit assurer que, de part et 
d'autre, le contrat de placement est respect6 et que des sanctions existent A 
cette fin. Le manque de profil et d'index d'investissement empche de 
d6terminer les caract6ristiques de l'investisseur. En particulier, il est 
impossible d'6tablir la contribution de I'OPv de CIOR A l'expansion de 
I'actionnariat. 

L'analyse d~taillde des dmissions de la WAFABANK, CTM-LN et CIOR devrait permettre 
de cerner le profil des investisseurs et de mieux connaitre leurs ressources financi~res. Les 
rdsultats obtenus par les trois chef de file et leurs syndicats de placement permettront de 
d6gager certaines conclusions concernant les conditions techniques particuli~rement 
favorables aux dmissions et l'expansion de l'actionnariat individuel. Le volume de n6goce 
boursier apr~s l'dmission devrait permettre de valider ces conclusions. 

6. 	 Publicit6, Relations Publiques et Campagnes Educationnelles 
Supportant la Privatisation 

En avril 1993, le M.P. a lanc6 une campagne intensive de communication multimddias sur 
une pdriode de plusieurs semaines afin d'expliquer le programme de privatisation au grand
public. Les mddias utilis6s dans la campagne, produite en frangais et en arabe, 6taient la 
td6vision, la radio et la presse, ainsi que des affiches et des brochures mises A la disposition
du public par les banques, les bureaux de poste, le Tr~sor et la Bourse (BVC). La premiere
impression de ces brochures a 6t6 6puisde en juillet '93; 40.000 exemplaires ont alors W 
r6imprimds. 

Les rdsultats de cette campagne gdn6rique sur la population urbaine ont dtd analys6s par
LMS, une soci6td d'6tudes de marchd (voir les conciusions de LMS au Ch. II.C.3.). Dans 
l'ensemble, la campagne a dt6 bien diffuisde et bien reque. La td1dvision a obtenu la plus 
grande pdndtration, suivie par la presse et la radio. La campagne a motiv6 85% des 
rdpondants et a crd6 un sentiment d'opportunit6 pour 83% d'entr'eux; les affiches ont eu un 
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impact sur 73 %, et le message gdndral a W requ et compris par 62% de l'dchantillon urbain 
sondd. Toutefois, 70% des rdpondants n'ont pas compris quel dtait l'impact de la 
privatisation sur l'6conomie, 66% n'ont pas jugd l'information suffisante et 65 % ont trouv6 
que les objectifs de la privatisation n'dtaient pas clairs. Une majoritd du public ne savait pas 
o6i acheter les titres (80%) ni comment participer au programme de privatisation (54%). 
Parmi les sondds, 3.3% ont exprimd l'intention ferme d'acheter des titres durant le 
programme de privatisation. 

A la campagne g6nfrique s'est ajoutde une campagne concentrde sp6cifiquement sur 
l'introduction de CTM-LN. Le M.P. a produit une note d'information sur CTM-LN que les 
intdressds pouvaient se procurer aupr~s du r6seau bancaire. Toutefois, la disponibilit6 de 
celle-ci dtait limit6e et sa teneur incomplete. La campagne de la CTM-LN a W entreprise 
par l'agence de publicitd CHEM's. Elle comprenait bulletins de presse, affichage et publicit6 
t61dvis6e. La bonne qualitd de la campagne a W ddmontrfe par le fait que CHEM's a 
r6cemmcnt gagn6 AGen~ve des prix pour sa campagne CTM-LN. 

II faut rendre hommage au M.P. pour ce qu'il n accompli Al'6gard de la privatisation. 
Le M.P. s'est rendu compte de l'importance de relations publiques s6rieuses. La Commission 
de transfert s'est rdunie avec plusieurs agences de publicit& qui ont propose des strategies de 
campagnes de relations publiques pour les futures introductions en bourse, notamment celle 
de la CIOR (qui fut moins bien r6ussie). Toutefois, CIOR a dt6 prdsentde dans la sdrie 
"Entreprendre" avant I'OPV. 

D'autres campagnes de communication devraient tre organisdes afin de crder une plus 
grande visibilitd de la privatisation, d'en expliquer les objectifs plus frdquemment, d'en 
pr6senter souvent les travaux, d'annoncer ses futures opdrations et d'entretenir la confiance 
du public en l'informant de ses activitds. Le personnel de la privatisation pourrait 8tre 
interviewd r~guli~rement afin de maintenir sa visibilitd, de d~velopper son identitd et 
d'humaniser la privatisation aux yeux du public. 

L'expdrience actuelle indique qu'il existe un potentiel d'investissement substantiel au Maroc. 
Communiquer les d6tails de chaque privatisation constitue un moyen concret de favoriser la 
r6alisation de ce potentiel et de donner un exemple de transparence et de bonne information 
au public. 

La section III.C. prdsente certaines recommandations visant Aamliorer la communication et 
les relations publiques. 
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HI. RECOMMANDATIONS 

A. RECOMMANDATIONS CONCERNANT L'OFFRE 

Les deux premieres recommandations s'adressent directement au M.P. 
L'impact, l'effet ou la responsabilit6 des iecommandations suivantes ne sont pas du ressort 
direct du M.P. mais permettront 1'expansion de l'actionnariat. 

1. Un plus grand nombre d'imissions publiques est ncessaire 

Le succ~s de CTM-LN et de CIOR d~montrent que plus d'introductions sont faisables et 
n6cessaires. Compte tenu de la sur-couverture des OPV de CTM-LN et CIOR, nous 
recommandons au M.P. de procdder rapidement aux OPV d~jA pr6vues et de structurer les
 
privatisations en priorit6 sous forme d'6missions publiques.
 

Suivant l'exemple de SOFAC et d'EQDOM, les socit6s d~jA cotdes Ala Bourse des Valeurs 
de Casablanca devraient proc6der Ades dmissions secondaires (voir la Recommandation 
III.A., paragraphe 9.e concernant les socidtds ddjA cotdes). 

2. Les futures &nissions devraient itre amlior6es techniquement 

a. Intensifier les Circuits de Distribution et de Marketing 

Le M.P. devrait envisager le recours Ades m~canismes de marketing et de distribution 
plus tendus pour ses 6missions. Les banques commerciales sont d~jA utilis~es; leur rdseau 
est vaste, et dense sur I'axe Casablanca-Tanger. Les banques commerciales placent les 
actions principalement aupr~s de leur propre clientle. Alterner la position de chef de file 
entre banques permettrait d'atteindre la clientele de base de chaque chef de file et l'ouvrir A 
des organismes non bancaires dlargirait encore l'actionnariat. Incorporer les agenL
d'assurance pourrait aussi augmenter la distribution, si cette activit6 leur est lgalement 
permise et s'ils y sont efficaces. 

b. Introduire les Conventions de Prise Ferme 

Le M.P. devrait envisager une privatisation prochaine sur base d'un vraie prise ferme. 
Cette approche fixera un cours initial plus proche du march6 et motivera le syndicat de 
placement Amieux informer et 6largir sa cible d'investisseurs. Les commissions de courtage
devraient refl6ter les risques de la prise ferme et 8tre de nature Ainciter tous les membres du 
syndicat Aplacer les titres. La privatisation du CIOR n'6rait pas une prise ferme. 
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c. Ouvrir les Syndicats de Placements 

Les syndicats de placements devraient etre ouverts aux institutions financic'es non
bancaires. L'adjonction de nouveaux intermddiaires financiers tels que Interf'ma, Upline et
Casablanca Finance Group permettrait d'augmenter la participation des fonds de placement et 
des investisseurs 6trangers aux introductions en bourse. 

d. Autres Facteurs Techniques 

Fixer la valeur nominale des actions au minimum i6gal de 50 Dh. permettrait de 
mesurer l'impact du prix sur les petits 6pargnants individuels. Par exemple, si ]a
valeur nominale des actions CTM-LN avait dt& fix~e A50 Dh, la souscription
minimum aurait W de 2.500 Dh, ce qui aurait pu attirer une plus vaste population 
d'individus. 

* Obtenir et analyser les donnies sur les investisseurs collecties par les banques A
l'occasion des introductions WAFABANK, CTM-LN et CIOR. Ces informations 
devraient 6tre relativement faciles Arassembler et pourraient servir de base pour les
introductions Avenir. En outre, informations pourraient 6tre utilisees pources 

determiner le profil des investisseurs d~crit au Ch. III.B. ci-dessous.
 

Concr~tiser les accords contractuels entre le M.P. et les chefs de file concernant 
I'analyse de l'impact de i'6mission sur l'expansion de i'actionnariat et celle du 
n~goce des titres aprs celle-ci. 

La p~riode de souscription de chaque 6mission devrait pouvoir 6tre cl6turie 
quand la demande enregistre atteint le montant offert. Ceci permettrait aux 
investisseurs dc souscrire d~s l'ouvenure de la souscription au nombre d'actions qu'ils
d~sirent rdellement. Le syst~me actuel favorise la sur-souscription au jour de cl6ture. 

Les modalit~s de i'offre devraient prevoir un d~passement de l'attribution 
d'actions permettant au gestionnaire de faire face Aune demande excessive 
impr~vue. L'exc~s de souscription A l',lmission est l'iidication d'une demande trop
forte au cours d'introduction. Au fur ev Amesure que les preneurs fermes et les 
syndicats de placements se familiariseront avec le march6, les cours d'introduction 
seront plus proches du march6. La fixation du cours des OPV West pas une science 
exacte; seule l'exp~rience du march6 peut )a guider. 
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3. Initiatives des Institutions Financires Sp ialises 

a. 	 Les soci~t~s publiques Aportefeuilles pourraient transf~rer 
ceux-ci Atdes OPCVM qui les vendraient au public 

La BNDE, le CIH et la SNI sont privatisables et disposent de portefeuilles Arisques
diversifies pouvant 6tre vendus tels quels au public. 

La m~thode de privatisation des institutions financi~res sp6cialisdes est une question
complexe en raison de leur portefeuille de privatisables. L'intdr&t de l'Etat, du grand public,
des march6s financiers et des investisseurs individuels serait mieux servi si les socidtds 
publiques Aportefeuilles cddaient ceux-ci Ades OPCVM dont les parts seraient vendues aupublic 	sur base de valorisations ind6pendantes; les fonds ainsi ddgagds pourraient 6tre 
r6investis dans des SICAV mondtaires jusqu'A )a privatisation officielle. Nous conseillons 
vivement au M.P. de prendre cette option en consideration. 

Chaque institution financi~re spocialisde pourrait dtablir son propre OPCVM. Les 
participations de ces institutions d6passant la diversification 1dgale maximum serait retenue 
par celles-ci. Un tel transfert permettrait d'dviter les jeux politiques que de telles 
privatisations suscitent. Le produit de la vente des parts de ces OPCVM repr6senterait la 
majorit6 de la valeur de privatisation et serait transfdr6 au Trdsor Ala conclusion de celle-ci. 

b. 	 Les portefeuilles g~res par la CDG devraient passer par le 
marche financier 

Le circuit financier de la CDG est une source s6parde de financement du Tr~sor. Etant donnd 
que les instruments du Tr~sor sont les seuls placements l6gaux pour les portefeuilles de la 
CNSS et autres institutions d'kat, la CDG devrait investir ceux-ci par le biais du marchd 
(voir le point 4.a. ci-dessous). Ce recyclage par la bourse serait gdn~rateur de liquiditds et 
fournirait aux 6pargnants forcds de la CNSS des rendements optimis~s. L'ouverture de ses 
flux financiers au march6 favoriserait la CDG, puisqu'elle conserverait son portefeuille et 
renforcerait son r6le fiduciaire. 

4. 	 Le secteur financier de 'Etat devrait etre r~formi 

Les modes actuels de financement du Trdsor restreignent l'expansion du secteur financier. 
Ses instruments sont spcifiques et visent des investisseurs prdcis sans toutefois offrir un
rendement "de march6". Le Trdsor r6mun~re peu les souscriptions obligatoires et trop
d'autres instruments. II est essentiel que les besoins de financement du Trdsor soient satisfaits 
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par les marchds financiers. Le M.P. devrait proposer certaines r6formes visant ' crier un 
march6 liquide favorisant l'activit6 priv6e. 

a. Introduction en Bourse des Instruments du Tresor 

Les ventes du Tr~sor devraient 6tre ouvertes Atous les investisseurs. Le Trdsor devrait 
ouvrir ses marchds par la mise en place d'ench~res bien organisdes. 

Ds maintenant et durant tout le processus de privatisation, l'introduction en bourse de tous 
les instruments du Tr~sor renforcerait l'offre sur les nouveaux marches financiers et 
permettrait le ndgoce (et donc la liquiditd) des instruments du Trdsor. L'61imination des 
Emprunts Nationaux et des souscriptions obligatoires devrait activer le marchd des capitaux 
et le mettre au centre des investissements et de la liquidit6. 

b. Abandonner la Souscription Obligatoire 

La souscription obligatoire pourrait 6tre remplace par ia mise en vigueur inimdiate 
des nouvelles r~gles prudencielles (en particulier les provisions pour pertes sur les pr~ts
bancaires) requdrant des rdserves sous forme d'instruments du Trdsor. En laissant le march6 
choisir ses 6chdances, le Tr~sor pourrait mieux connaitre les besoins des investisseurs et 
analyser ses instruments en fonction de leur capacit6 de marchd. 

c. Lib~rer les taux du Tresor 

Le Tr~sor devrait laisser les forces du march6 dterminer les taux de toutes ses 
6ch~ances. Cette procedure pourrait 8tre introduite facilement une fois tous ses instruments 
inscrits A la cote et offerts par le biais d'un syst~me d'ench~res gdn~ralis6 ouvert aux 
institutions financires agissant pour compte propre ou celui de leurs clients. Le Tr~sor 
devrait revoir ses imodalits d'6mission des Emprunts Nationaux (EN), en particulier le 
taux 6lev& du coupon. Les EN cofitent cher Al'Etat et reprdsentent la base des taux de pr~t 
aux entreprises. Ce r~alignement pourrait mener i la cr6ation d'un marchd obligataire, 
comme indiqu6 plus loin. 

Le taux pr~teur devrait 6tre deplafonne pour permettre aux banques de consentir des 
pr~ts A risques. Une fois les banques affranchies des taux-plafonds, la Banque Centrale et le 
M.F. devront surveiller attentivement l'dvolution de la liquidit6 des marchds et des banques.
Toute d~stabilisation excessive de ces derni~res affecterait d~favorablement le syst~me
financier. Le contr6le des taux par la Banque Al Maghrib serait exerc6 par cette derni~re A 
travers sa participation directe aux enchfres et son intervention sur le march6 secondaire. Les 
taux pr~teurs des banques seraient lib~r~s simultan~ment i ceux du Tr~sor. 
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Le plafonnement du taux emprunteur sur carnets de d~p6t pourrait 6tre maintenu 
durant une periode de transition afin de faciliter le transfert de liquidit6 vers les 
marches financiers. 

d. 	 Considerations fiscales 

La fiscalitd actuelle favorise certains instruments et en p~nalise d'autres. Les dividendes en
 
numdraire sont sujets Adouble imposition alors que les plus-values et l'6mission de droits et
 
de dividendes en action restent d6fiscalis6s. Sous un tel r6gime, la fiscalit6 des instruments
 
hybrides sera compliqude et difficile Aajuster. Le M.F. devrait encourager une fiscalit6 
equilibree des diffrents instruments financiers. 

5. 	 Des Fonds de placement mon~taires et un march6 inter-bancaire 
devraient 6tre organis~s 

Le M.P. devrait inciter la creation de fonds communs de placements mon~taires (FPM). Les 
FPM offriraient aux banques et au Tr~sor une source de financement Acourt terme Ala fois 
souple, 	peu onreuse et plus solide. Les liquiditds Acourt terme des FPM favoriseront 
l'expansion de l'actionnariat en cr~ant des possibilit~s d'investissements temporaires zur les 
marches financiers. 

Le d~veloppement volontaire d'un march6 mondtaire transparent, ouvert Atous les 
investisseurs en quote de placements liquides devrait notamment permettre Ala CDG de 
pr~ter aux banques alors que la Banque Centrale cherche Adponger les liquiditds du march. 
De m~me, l'existence d'un tel marchd permettrait Ala Banque Centrale d'y r6guler l'offre ou 
la demande, aux gestionnaires d'y placer leurs fonds et aux entreprises d'6mettre des effets 
commerciaux sans 6tre soumises Ala mediation des banques. Comme nous l'avons dejA
soulignd, le march6 mon~taire fournit les liquiditds dont a besoin le marchd des capitaux. 

Affranchi des frictions mentionndes plus haut, le marchd des capitaux pourrait fluidiser la 
demande en capital et l'offre d'investissement. 

6. De nouveaux instruments financiers devraient itre cr&es 

Le M.P. devrait promouvoir le d~veloppement de nouveaux instruments financiers 
susceptibles de creer des opportunit~s d'investissement et de stimuler r'expansion de 
I'actionnariat. Qu'il s'agisse d'instruments hybrides ou d'OPCVM, la diversification des 
instruments financiers favorise, Ades degr6s divers, l'investissement par le public. Ils seront 
l'objet Aleur introduction d'un examen minutieux par le M.F. et le CDVM, autorit~s 
responsables de leur creation et de leur surveillance. 
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Dans sa forme actuelle, le Code du Commerce (Dahir du 11 aofit 1922) limite la gamme des 
instruments financiers. Cette situation perdurera, m~me si les articles du Code applicables 
aux entreprises faisant appel AI'dpargne publique (S.A. et S.C.A.) sont revis6s en priorit6.
Comme ce rapport n'a pas cherch6 Aobtenir une opinion juridique en la mati~re, le 
conseiller juridique du M.P. devrait, apris consultation du CDVM, rendre son opinion
quant Ala n6cessite d'un d~cret permettant au CDVM et aux soci~t~s faisant appel A 
l'6pargne publique de passer outre aux articles obsolites du Code afin de permettre la 
creation et l'utilisation de nouveaux instruments financiers. Cette suggestion est pratique,
puisque ces instruments seront soumis Al'approbation du CDVM et du M.F. avant leur 
introduction sur le march6. 

La section suivante d6crit certains nouveaux instruments financiers Aenvisager. 

a. Int~grer les Obligations aux Privatisations 

Le M.P. devrait int~grer une obligation ordinaire ou convertible l'une de ses 
prochaines introductions en bourse. 

L'investissement est stimuld par la diversitd des instruments financiers. La structure de 
certaines privatisables qui ne sont pas adaptables A I'OPV pourrait inclure une 6mission 
obligataire au public. Par exemple, la vente de General Tire Maroc aurait Pu inclure une 
6mission convertible afin d'61iminer le diff6rentiel de prix entre l'acheteur et l'Etat. La 
presence d'une obligation ri'affecterait pas la valeur de l'entreprise ou le montant que l'Etat 
pourrait retirer de sa vente. 

Les obligations convertibles sont toujours restdes sous forme de projet. Pr6occup6 par
l'aptitude du public Acomprendre cet instrument, le M.F. a jusqu'ici considdr6 sa complexit6 
comme l'obstacle ddcisif Ason introduction. Toutefois, les nouveaux fonds d'investissements 
g6r~s par des professionnels offrent maintenant l'occasion d'introduire cet instrument sans 
soulever les m~mes inqui~tudes. 

Le programme de privatisation est de nature Apromouvoir de tels instruments. Leur dmission 
est lide tant aux besoins du march6 qu'A la structure financi6re de l'dmetteur. La BCP et les 
Brasseries du Maroc pourraient recourir aux obligations, convertiblZs ou non. 

b. Encourager l'Emission d'Obligations par les Socites 

Le M.P. devrait promouvoir l'utilisation d'obligations par les entreprises privies. Les 
obligations contribueraient i d~velopper les alternatives de placement et Afamiliariser le 
public avec de nouveaux instruments fimanciers. Le rendement de ces instruments 6tant 
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g(n~ralement supdrieur Acelui des bons du Trdsor, la creation d'un march6 obligataire
fournirait au Trdsor de nouveaux indicateurs de taux et de volumes qui lui permettraient de 
positionner avec plus de certitude ses propres produits sur le march6 et contribueraient au
d~veloppement d'une courbe de rendement. L'apparition d'dmeueurs obligataires est
compatible avec les besoins de financement du Trdsor et l'6pargne existante, et serait 
stimulde par les nouveaux fonds d'investissement. 

L'offre de financement Amoyen et A long terme par les banques commerciales est limit~e.
Jusqu'ici, seuls certains organismes publics ont dmis des obligations, toutes garanties par
l'Etat. Trois organismes ont proc~d A sept 6missions en 1991 pour un total de 2.2 milliards 
de Dh, Acomparer aux 19.5 milliards de Dh des 6missions du Tr~sor. Les entreprises
privdes ont 6mis des billets de trdsorerie, mais pas d'obligations. Le marchd des obligations
d'entreprises est un complement indispensable aux pr~ts accord~s par les institutions 
financi~res sp6cialisdes. 

L'6troitesse actuelle du march6 financier demande un dialogue entre le Trisor et les
principaux intermidiaires financiers afrm de coordonner et de contr6ler l'6mission 
d'obligations durant ia transition vers les marches fimanciers libres. Des mesures
d'incitation fiscales transitoires (abattement fiscal en fonction de l'dchdance) seraient A
envisager, ainsi qu'un cr6dit d'imp6t sur les intdr6ts d'obligation rdinvestis (c'est le cas pour
les dividendes). La cr6ation d'un Plan d'Epargne en Actions (PEA) d6fiscalisd serait 
favorable, tant imm~diatement qu'au long terme. Un marchd financier stimul6 par la vente
competitive des bons du Trdsor faciliterait les dmissions d'obligations par les soci6tds 
privees. 

c. Crer des Instruments Hybrides 

Chaque instrument financier d6crit ci-dessous joue couramment un r6le sp&cifique sur les
marches 6trangers. Le M.P. devrait promouvoir l'introduction de tels instruments qui ne 
sont pas reconnus encore l6galement au Maroc. 

(1) Certificats d'investissements ("CI") 

Ces parts de capital sans droit de vote ont 6td utilis~s avec succ~s en France et en Italie, ofi

de nombreuses entreprises familiales ont peu d'actionnaires. Cet instrument, qui permet la
mise en bourse d'entreprises familiales sans que leurs actionnaires en perdent le contr6le, est
approprid au Maroc oii la gestion et les actionnaires forment un groupe homog~ne dans la
majoritd des soci~t~s. La prochaine g~ndration, qui sera plus susceptible de sdparer le
contr6le de gestion de celui des actionnaires, pourrait alors convertir les CI 6mis maintenant 
en actions ordinaires. 
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(2) 	 Certificats d'investissement Adividende prioritaire (CIP) 

Ce certificat d'investissement est assorti d'un dividende prioritaire compensant I'absence de
droits de vote des CI. Les CI et les CIP manquent de liquiditd du fait de I'absence de droit
de vote et leur caractire "intuitu personae". Leur utilitd dans un portefeuille d'investissement 
est limitde. Certains, pensant que ces produits pourraient s'utiliser au Maroc, seraient pr6ts A 
les incorporer aux portefeuilles d' OPCVM. 

(3) 	 Actions Pr6f6rentielles et Actions Prcfdrentielles 
Convertibles 

Ces instruments apporteraient une souplesse recherche tant par les entreprises

6mettrices que par les investisseurs. Leur introduction est r~alisable en les incorporant au
 
Code de Commerce ou en les soumettant au visa du CDVM. 

d. 	 Introduire les Titres Hypothkaires 

Les titres hypothdcaires constituent un m~canisme normalisd de financement immobiliers. Us 
supposent que les titres d'hypoth~que d'immeuble puissent en garantir le cr6dit. Les

investisseurs se refinanqant par ce m~canisme pourraient ainsi investir leur liquiditd en
 
actions. Cependant, le droit marocain ne permet pas encore 
la cession d'hypoth~ques. Le
M.F. a fait rdaliser une 6tude commanditee par I'USAID sur la titrisation des cr~ances. Cette 
dtude devrait servir de rdf~rence. 

7. 	 Une agence de Recherche Financi~re et de Credit devrait itre cr66e 

Les banques marocaines ne sont pas encore expertes ni en mati~re de renseignements

commerciaux ni en analyse financi~re. Cette information et son traitement sont aussi
 
n~cessaires dans les marchds des capitaux. Etant donn6 le manque d'expertise en analyse
financire et en renseignements commerciaux, un organisme professionnel ind~pendant
pourrait aider les investisseurs et les banques Ajuger de la qualit6 du credit et la 
soivabilit6 de chaque 6metteur et de chaque 6mission et A6valuaer ceux-ci. 

Tant Casablanca Finance Group que Upline, deux soci~tds privies, font de la recherche
fimanci~re et de crddit destinde aux investisseurs. Afin de standardiser une information de
haut niveau, La socit6 de gestion de la BVC ou le CDVM devrait promouvoir la creation 
d'une agence de renseignements financiers. Initialement sous leur responsabilit6, elle
deviendrait ind~pendante ds que son recours intensifid par le secteur financier permettra
d'en assurer le financement opdrationnel. 
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8. Les intermidiaires de Bourse devraient s'auto-superviser 

Le M.F. soutient 1'expansion de l'actionnariat en confiant la surveillance des dmissions et

opdrations de bourse au CDVM. Le M. P. devrait promouvoir la mise en oeuvre d'un
 
r~glement d'auto-supervision autonome des interm~diaires de bourse, lequel 
aura un
impact optrationei favorable sur le march6 des capitaux. Si la surveillance minutieuse par
le M.F. apportera plus de transparence aux transactions boursi~res, l'Association des 
Intermdiaires de Bourse (AIB) qui est appel6e A se former devra 6tablir ses propres r~gles
6thiques et d'auto-supervision, qui joueront elles aussi un r6le essentiel dans 1'6tablissement 
d'un marchd transparent. Le recours i une assistance technique extrieure est conseilU6. 
Le M.P. devra apporter son assistance LAl'AIB afin d'assurer que ses r~gles protigent
l'int~grit6 et la transparence des marches o6 opirent les [B et leurs clients, parmi

lesquels figurent les investisseurs individuels.
 

Les rigles d'auto-supervision pourraient s'inspirer des principes suivant: 

* Les int~r~ts du client sont prioritaires; 

Le respect de l'int6gritd et de la transparence des marchds financiers locaux devra dtre 
assurd par des directives pratiques conformes aux normes des marchds internationaux 
et formul6es similairement; 

Chaque agent de change devra 6tablir ses propres r~gles, qui respecteront les 
directives d6finies par l'AIB. 

Les r~gles d'auto-supervision comprendraient notamment: 

Organisation: mettre en oeuvre les ressources techniques, humaines et juridiques
n6cessaires afin d'dviter les conflits d'int~r&s et assurer la pleine concurrence entre 
les gestionnaires de portefeuille et les courtiers. 

Information du client: 8tre claire, complete et immediate pour chaque transaction;
ddcrire les risques inh6rents Achaque transaction envisag~e; conmuniquer rapidement 
et par 6crit l'dtat d'avancement et la conclusion de chaque transaction; 

Accord contractuel: conclure par 6crit avec chaque client un contrat-cadre prdcisant
les modalit6s g~ndrales des operations, les conditions sp cifiques applicables au 
compte (en tant que courtier ou gestionnaire), le prix des services et les obligations 
mutuelles. 

Price Waterhouse III. Recommandations: Page 111-9 



Rapport Final 

* 	 Contr6le interne: un responsable de la lgalitd des operations internes devra 6tre 
d6signd par le courtier et confirm par la commission de contr6le (CDVM); il devra 
disposer des moyens n~cessaires (y compris 1'enregistrement des conversations 
t6ldphoniques) pour s'acquitter de ses obligations; la responsabilit6 ultime du contr6le 
incombe Ala direction gdndrale de l'IB, laquelle sera soumise au contr6le du CDVM. 

Personnel: 6tablir des r~gles concernant les transactions personnelles des employ6s; 
tenir leurs comptes de ndgoce et leurs relev6s d'activit6 chez l'employeur; le caract~re 
confidentiel des informations et des transactions devra 6tre garanti; les transactions 
d'initids devront 6tre interdites; I'IB ne pourra pas offrir de commissions 
pr~fdrentielles Ason personnel; les transactions pour le compte des clients et de IB 
ont prioritd sur les n6gociations personnelles, qui ne sont autoris6es que sur des titres 
que l'employd ne traite pas directement; aucun employ6 ne peut ftre autorisd Aagir A 
titre de contrepartie. 

Sanctions: couvrir au minimum la responsabilit6 de chaque employ6 et de la socidtd 
envers les tiers (y compris les clients), le respect des r6glements internes ainsi que 
l'intdgrit6 et la transparence du marchd. Le caract~re civil ou pnal des sanctions 
devra 8tre d6termind par Ics autoritds en fonction de la nature des infractions aux 
r~glements de l'entreprise et du CDVM. 

9. 	 La Bourse des Valeurs de Casablanca et le CDVM devraient 
assurer leur bon fonctionnement opirationnel 

Le CDVM est la cl de vofite du ddveloppement du march6 des capitaux. 11 est urgent et 
fondamental que cet organe soit opratiormel. Le CDVM ne remplira son r6le de catalyseur 
et de contr6le des marchds, des opdrateurs et des instruments financiers que si sa direction 
gdndrale et son staff sont de tr~s haut calibre, conscients de leur r6le et capables de remplir 
leurs fonctions de mani~re efficace et ind6pendante. Le secteur privd a sugg6rd d'engager un 
cabinet international de recrutement afin de mener une recherche de personnel de haut 
niveau. 

Le M.F. et le CDVM auront besoin de l'assistance d'experts de ]a Securities Exchange 
Commission et/ou de la Commission des Operations de Bourse afin de r~diger rapidement et 
efficacement ses statuts et r~glements. La mise sur pied d'un Conseil Consultatif International 
serait favorable. Le M.P. devra contribuer Aces projets et informer le public de la 
finaliti du CDVM, du processus et de l'ivolution de sa creation afin de renforcer la 
confiance de I'actionnariat et d'en stimuler i'expansion. 
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La BVC devrait amdliorer son fonctionnement afin de faire face i un marchd plus actif et
complexe. Le M.P. devrait sugg~rer les changements suivants au fonctionnement de ia 
BVC: 

a. Information Transparente du Public 

L'incorporation au Code de Commerce plut6t qu'A la r~glementation du CDVM des 
principes d'information transparente du public et de protection des actionnaires 
minoritaires oermettrait la protection du public par des textes plus permanents et ia 
confiance accrue de ce dernier dans les nouveaux systimes. Etant donnd que les deux 
textes sont Ar~diger, le premier achevd servira de base pratique. 

L'absence d'information et de donndes financi~res de qualitd risquerait de provoquer le
cynisme du public, ce qui compromettrait sa confiance dans la Bourse et ses dmetteurs. Pour 
6tre efficace, l'information devra comprendre des 6lments financiers precis et, tout aussi
important, l'annonce immediate au public de tout dvdnement significatif affectant l'entreprise.
L'expansion de I'actionnariat est bas&sur la confiance de l'investisseur. Cette confiance peut
prendre des arines As'dtablir; une seule d~faillance ddontologique peut la d~truire. 

b. Centralisation Electronique de la Compensation 

Un syst~me d'enregistrement 6lectronique de garde, n~goce et compensation de titres 
devrait itre mis en place imm~diatement afin de faciliter les transactions et de reduire 
les risques inhrents Acelles-ci. En raison du grand succ~s de CTM-LN, ia premiere
introduction Ala cote dans le cadre des privatisations, les titres de celle-ci n'ont 6td remis A
leurs titulaires que 2 mois apr~s I'dmission. Or, d~s l'introduction, le ndgoce des titres s'est
 
effectud 
sans transfert physique d'actions. Le syst~me financier a effectivement 
"ddmatdrialisd" le, actions CTM en adoptant un syst~me d'enregistrement des transactions.
Le fait qu'un syst~me sans certificat se soit instaurd naturellement prouve que son usage est 
immddiatement acceptable par le marchd. 

I1est intdressant de noter que le projet de loi standardisant les certificats physiques de titres
d6crit leurs dimensions, la qualit&du papier et les couleurs Autiliser, la presentation des
informations, leurs tailles et toldrances minimum et maximum. Le but de ces exigences est
d'6viter les contrefagons et les inanipulations. Cet objectif serait mieux servi par un syst~me
d'enregistrement dlectronique tel que celui mis en place en France ou A la bourse de Shangai. 

L'instauration d'un tel systime de compensation elhninerait le d~lai de livraison 
physique des titres (actuellement 21 jours) et riduirait donc les risques d'erreur 
humaine, de vol et de credit. 
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c. Conditions d'Inscription ' la Cote Elargies 

Les conditions d'inscription en bourse sont limitatives. Elles devraient 8tre rdvis~es de 
mani~re Amieux correspondre A la rdalit6 marocaine, o6 le montant moyen de capitaux
mobilisds en bourse par les entreprises est plus r6duit que sur les marchds ddveloppds. 

A titre de solution alternative, les autoritds pourraient cr6er une bourse s6par6e ou un
"second march" (similaire au marchd hors-cote en Inde) sur lequel seraient cotdes les 
nouvelles 6missions des petites et moyennes entreprises. Les conditions d'introduction 
seraient plus ouvertes et permettraient aux petites entreprises d'avoir acc~s au marchd des 
capitaux. I1est certain que ces socidtds prdsentent des risques plus d1eves. Dans la mesure o6i 
le prospectus indique clairement les risques importants, les investisseurs devraient pouvoir
prendre leur d6cision sur la base de leurs 6valuation personnelle ou celle de leur courtier 
(voir recommandation ci-dessus Loncernant l'information du public). 

d. Elimination des Cessions Directes 

Le M.F. a maintenu les cessions direstes afin de favoriser la liquiditd du march6. Ces 
operations devraient 6tre limit6es aux transactions entre mandants sous la surveillance 
de la Bourse et assorties de l'obligation de dC'laration complete et immediate. 

e. Emissions Secondaires Ala BVC par les Soci~t s D~jA Cotees 

Les soci~t~s d~jA cotdes Ala BVC devront veiller Ala liquiditd de leurs actions en bourse par
l'enregistrement d'un minimum de 20% de leurs actions. Les conditions d'inscription de la 
plupart des bourses des valeurs pr~voient aussi l'existence de 500 actionnaires au minimum, 
afin de crier une meilleure liquidit6. La BVC pourrait mettre en vigueur des dispositions
similaires, afin d'attirer un courant d'affaire plus large et d'assurer la protection impartiale 
des investisseurs, des socidtds cot~es et des 1B. 

10. Les actions devraient pouvoir servir au nantissement des prts 

Nous ronseillons vivement que le conseiller juridique du M.P. se prononce sur l'6ligibilit6 du 
nantissement des titres. Celle-ci devrait 6tre formulde de mani~re Aaffermir les droits du 
crdancier gagiste et A lui permettre en cas de ndcessitd de liquider les actions nanties afin 
d'exdcuter l'obligation de l'emprunteur. Le M.P. devrait en promouvoir la mise en vigueur. 
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B. RECOMMANDATIONS STIMULANT LA DEMANDE 

Les trois premieres recommandations sont adressdes au M.P., alors que la quatri~me serait 
pacronnde par lui. 

1. Cibler les nouveaux investisseurs individuels 

Pour des raisons d'efficacit6 &onomique et vu ia structure sociale du Maroc, le
M.P. devrait porter ses efforts d'expansion de I'actionnariat individuel sur certaines
 
cibles d'investisseurs et en mesurer les r~suitats par rapport Acelles-ci. 
 Une cible
r~aliste d'actionnaires individuels correspond Aenviron 857.000 m~nages, dont environ 
400.000 vivent AI'dtranger (RME). 

a. Cible A : M~nages Urbains Privil~gies 

L'analyse prdsent~e au Ch. II du present rapport montre qu'en 1991 quelques 457.000 
m6nages privil~gids dtaient susceptibles de disposer d'une dpargne suffisante pour investir et 
de comprendre le fonctionnement des marchds financiers et des nouveaux instruments
d'dpargne. Ces m6nages represent la cible "A". Au sein de ce groupe, les plus enclins A 
investir seraient les 360.000 manages de I'axe Casa-Tanger. Pour attirer ces investisseurs 
potentiels, nous recommandons de revoir les bases d'imposition des instruments 
d'investissement et de lancer plusieurs campagnes de promotion (Voir recommandations B.2 
et C. ci-dessous). 

b. Cible B : Residents Marocains AI'Etranger 

Les marocains vivant AI'dtranger (RME), en particulier dans la Communautd europdenne,
constituent une cible gdographique s~parde de quelques 400.000 mcnages relativement aisds. 
Les RME constituent ia cible "B". Elie est sdpar~e de la cible "A" en raison de leur 
situation gdographique et cadre socio-dconomique diff~rents. 

Outre les initiatives de relations publiques recommanddes plus loin, le M.P. devrait utiliser
les medias 6trangers visant les rdsidents maghrdbins, surtout les radios. Ces medias
pourraient diffuser des messages de promotion de l'investissement via la France et les autres 
pays de la communautd europdenne. 

Les reprdsentations des banques commerciales marocaines dans les pays de la communaute 
europenne pourraient s'adresser directement aux RME selon leurs m6thodes de d~marchage
habituelles. Maroc-Privatisations (ddcrit pr6cddemment) vise I'dpargne des RME en France. 
D'autres fonds pourraient s'adresser Al'ensemble des RME de la Communautd Europdenne. 
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c. Attirer les Investisseurs Internationaux 

Le M.P. devrait encourager les efforts envers les investisseurs internationaux. La 
participation 6trang~re au processus de privatisation, si elle est bien structurde, aura des 
consequences psychologiques positives sur les investisseurs nationaux. 

Toutefois, les opportunit6s offertes aux investisseurs 6trangers sont limit6es lorsque (a) le 
march6 est ddpourvu d'instruments financiers, (b) 5 ou 7 titres dominent les 6changes Ala 
BVC et (c) la iiquiditd financi~re est faible par manque de n6goce. Le marchd des devises 
constitue la c1d d'acc~s aux liquiditds dtrang~res: les comptes en devises 6trang~res ont d6 le 
facteur pr6dominant de la liquiditd r6cente du marchd financier dgyptien; les pays
d'Amdrique latine ont g6n6ralement d6clench6 l'afflux des capitaux 6trangers apr~s avoir 
autorisd la pleine convertibilitd de leurs devises. 

2. Crier un Profil des Investisseurs et un Index de I'Actionnariat 

a. Etablir le Profil des Investisseurs 

Le M.P. devrait profiler l'investisseur ' pzctir des donnies macro-&onomiques 
existantes et d'informations anonymes recueillies par le chef de file de chaque imission. 

Ce profil pourrait aider le M.P. Astructurer ses privatisations par la Bourse et servir de 
r6f6rence pour analyser les r~sultats de celles-ci. Le profil standard sera utilisd Acourt terme 
pour mesurer les progr~s r6alisds dans la formation d'une population d'actionnaires. 

Un profil de l'investisseur standard devrait pr6ciser la r6partition des souscripteurs d'actions 
par age; catdgorie 6conomique et origine r6gionale; date et nombre d'actions demanddes;
investisseur novice ou initid; client ou non des membres du consortium de placement; mode 
de financement de la souscription (liquide, d6p6t bancaire, etc.); montants engages sur 
chaque achat d'actions; revenus du souscripteur; ses d6p6ts bancaires; et, si possible, 
montant et nature de ses autres 6pargnes. 

b. Crier un Index de l'Actionnariat 

A l'exception des donn6es gdndrales concernant les investisseurs de CTM, CIOR et 
WAFABANK, nous n'avoiis trouv6 aucune preuve de l'existence d'une population
d'actionnaires Apartir de laquelle 6tablir une base de donndes solides. Par consequent, nous 
avons fixd ia base de l'actionnariat au niveau 100 au ler janvier 1993. (Nous avons suppose 
que les actions de ]a WAFABANK dmises A la BVC en d6cembre 1992 ont dt6 distribudes en 
1993). 
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Un Index de I'Actionnariat permettant de mesurer la croissance absolue dans le temps du 
nombre des actionnaires individuels et la pdndtration relative de I'actionnariat dans les cibles 
principales et les autres populations peut se d6duire de l'analyse statistique des donndes 
anonymes collect6es aupr~s des souscripteurs lors de chaque nouvelle introduction en bourse. 
Ces donn6es sont de nature sociale, d6mographique, professionnelle, 6conomique et 
financi~re. En l'absence de r6f6rences statistiques sur les donn6es macro-dconomiques des 
revenus et des dpargnes, l'index propos6 devra 6tre autonome et intdgr6. 

Les donn6es relatives au profil standard de l'investisseur seront collectdes par l'interm6diaire 
d'un questionnaire anonyme rempli lors de l'achat d'actions. I1devrait prdciser: 

* 	 les param~tres de chaque introduction en bourse; 

* 	 la r6partition des investisseurs engag6s, le nombre d'actions demand6es et la r6gion, 
par membre de consortium de placement; 

* 	 la repartition des acheteurs par Age, cat~gorie 6conomique et region d'origine; 

* 	 la r6partition par date de souscription, nombre d'investisseurs et nombre d'actions 
demand6es; 

la repartition par tranche de revenu des acheteurs et la taille de leurs ddp6ts bancaires; 

a la nature de l'investisseur (novice ou initi6); 

0 la qualitd de client de membres du syndicat de placement; 

0 la raison de l'investissement;
 

a le mode de financement de l'achat des titres (liquide, virement, ddp6t bancaire, etc.);
 

* 	 l'origine des fonds (argent liquide, transfert ou pr&t);
 

* 	 le montant engag6 sur chaque achat d'action; sa taille par rapport aux revenus et au 
patrimoine; 

* 	 l'ampleur et la nature des sutres 6pargnes de l'investisseur; 

0 	 la participation Aun rigime d'assurance m6dicale ou de retraite (y compris la s6curitd 
sociale, assurance-dcs, etc.) et son montant; 

Price Waterhouse 	 111. Recommandations: Page 1-15 



Rapport Final 

l'utilisation envisagde des liquiditds engagdes Ala souscription mais d~gagdes du fait 
de l'allotement des actions. 

Le M.P. utiliserait ce profil des investisseurs comme base de structuration de ses 
privatisations futures et comme r6f6rence de ses r~sultats. A terme, le profil standard 
pourra 	dgalement 8tre utilisd pour mesurer la croissance de I'actionnariat, tant ceux ciblds 
que les autres. En outre, le M.P. devra exiger des chefs de file qu'ils fournissent une analyse
de I'OPV et, subsdquemment, de son n6goce en bourse. 

3. 	 Crier un Systime d'Epargne pour les Investissenents des 
Employis t Autres Groupes Spiiaux 

Les 616ments suivants se rapportent plus particuilirement aux actions destinies aux employ~s.
Des changements appropri6s s'appliqueraient Ad'autres types d'actionnariat social tels que
les regions ou les agriculteurs. 

Comme 6voqu6 dans ce rapport, un m6canisme de financement par l'pargne fait d6faut dans 
les cessions d'actions aux employ6s. Le M.P. devrait promouvoir la cr6ation d'un Fonds
Salarial d'Epargne par Actions ("FSEA") qui porterait et gererait les actions que I'Etat 
reserve aux employis (ou autres groupes ,pciaux). 

Comme indiqu6 plus haut, tout plan d6di6 Ala participation des employds A leur privatisable
doit tenir compte des 616ments suivants: (a) le paiement des actions doit 6tre immddiat, (b)
l'escompte r.; 15 % n'est applicable que si les employds sont propri6taires des actions et (c)
les employ6s doivent garder leurs actions pour une pdriode minimum de trois ans compt6e 
depuis l'achat. 

Cette reconunandation tient compte des contraintes l6gales actuelles. Le M.P. devra 
pourtant s'assurer de la validiti juridique de celle-ci et de son adaptabilit6 au FSEA. Le
conseiller juridique du M.P. devrait se prononcer sur celles-ci. D'autre part, le M.P. devrait 
assurer la formation d'un "responsable FSEA" qui sera charg6 des s6minaires aux employds 
et de la mise stir pied de leur fonds. 

a. 	 Structure et Fonctionnement 

La constitution et le fonctionnement du FSEA comprendrait les orientations suivantes: 

Le FSEA devra 6tre lgalement constitud sous forme de cooperative d'int~r~ts 
individuels priv6s ou de FCP. Etant un plan d'dpargne des salaries, un FSEA 
diff6rent sera propos6 pour chaque privatisable et 6tabli pour une p~riode de trois ans; 
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Chaque FSEA sera gere par un conseiller financier externe. La CDG, dont la fonction 
fiduciaire est de g~rer les fonds des caisses de retraite et de sdcuritd sociale, pourrait 
remplir ce r6le. 

Le FSEA devra 6tablir des pians d'dpargne avec les employds et leur soci~td et 
souscrire aux actions de celle-ci pour le compte de ceux-lA; 

Chaque FSEA serait financd par un pr~t du Trdsor portant int&t au taux de ses 
dchdances Atrois ans; ce pr6t sera rembours6 au Trdsor sur une pdriode de trois ans, 
permettant ainsi Acelui-ci de n'encourrir Aterme aucun cofit ou obligation. Le M.P. 
pourrait aussi chercher Aobtenir une aide 6trang~re qui permettrait la crdation d'un 
fonds de roulement des FSEA; 

* Chaque versement d'6pargne des salaries sera retenu de leur salaire brut et 
contribuera Al'achat d'"unit6s" qui, accumul6es en nombre suffisant, seront 
convertissables en actions, lesquelles seront la propri6t6 des employds et leur seront 
remises Al'6chdance des trois ans validant l'escompte de 15%; le M.P. devra 
proposer que I'imp6t salarial diff&r6 soit exempti 'a I'&heance des trois ans; 

Chaque unit6, d'une valeur de 10 DH., reprdsentera une fraction du prix d'dmission 
de I'action diminud de l'escompte special pour salari6s et augment6 des coilts de 
gestion et de financement calcul pour la dur6e du FSEA (3 ans); 

Si l'employ6 abandonne le r6gime FSEA avant 3 ans, il / elle r~cup re le montant de 
son 6pargne courante nette d6finie au point e. ci-dessous. Cette mesure incitative A 
I'affiliation au FSEA permet toutefois aux employds de retrouver leur liquiditd en cas 
de ndcessitd. 

b. Presentation des FSEA aupres des Groupes Sociaux 

Un sdminaire organis6 par le M.P. A l'intention des employds des privatisables devra 
expliquer le processus de privatisation et ses consdquences. I1ddfinira dgalement de fagon
prdcise l'opportunit6 d'acquisition d'actions de leur socidt6, toute exemption d'imp6ts, ainsi 
que les obligations financi~res en rdsultant. En outre, le s6minaire devra couvrir la volatilit6 
boursi~re, les dividendes, la dilution du capital et comparer l'investissement en actions A 
d'autres possibilitds d'investissement telles que l'immobilier, les fonds de retraite, les 
assurances m6dicales (compl~mentaires) et les investissements en OPCVM. 
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c. Iclaration d'Intention des Membres des Groupes Sociaux 

Enddans les deux semaines suivant le s~minaire et avant I'annonce de la privatisation, les 
employ~s devront d6clarer leur intention de participer (ou non) au FSEA et, dans 
I'affirmative, le montant de leur participation exprimd en unit6s. Chaque unit6 repr6sentera 
une fraction de 10 Dh du cours d'dmission propos6 aux employ6s, plus les coots de 
financement et de gestion par le FSEA calculs anticipativement sur 3 ans. Fix6e Ace 
montant, l'unit6 est suffisamment petite que pour attirer l'intdr& des salarids; elle incluerait 
un facteur moyen de financement 6gal A1,6 fois le tau" courant Atrois ars du Trdsor 
rembours6 dgalement sur cette p6riode et une conunission annuelle de ge, tion de 2% (6% sur 
3 ans), ce qui est raisonnabke vu !e montant relativement faible de ces FSEA. 

Si la demande d'unit6s, une fois convertie en actions, d6passait le maximum 1dgal de 10% 
attribud aux salari6s, elle serait attribude au prorata de ces 10%. Pour des raisons logistiques 
et d'6conomie de fonctionnement, la creation du FSEA serait annul6e quand la participation
des employds est inf6rieure A20% de I'effectif total ou n'atteint pas le seuil minimum de 3% 
du capital. I1sera aussi demand6 aux employ6s s'ils auraient pr6f6rr6 participer Ad'autres 
plans d'investissement d6crits durant le s6minaire initial, lesquels et pour quels montants. 

d. Conversion en Actions 

L'employ6 peut choisir Atout moment: 

(i) de laisser le FSEA procder automatiquement i la conversion des actions Ason 
nom, ou 

(ii) de demander au FSEA de lui verser la valeur nette de ses unites. 

e. lsistement 

Un employ6 peut Atout mement signifier i son employeur et au FSEA sa decision de se 
ddsister avant l'expiration de la p6riode de 3 ans. I1percevra alors un montant (net de 
l'imp6t differ6) 6gal Ala somme de la valeur r~alis~e des actions i son nom et de la valeur 
en espices des unites non converties, moins le montant de la prime d'dmission de 15 %, le 
cooit de financement et la commission de gestion (2, 4 ou 6%, selon l'ann~e du d~sistement). 

L'employ6 quittant dlibrdment l'entreprise sera assimil6 Aun d~sistement. Toutefois, une 
personne licencide ne b~nfficiera d'aucune plus-value sur ses actions. Un employ6 prenant sa 
retraite pendant la pdriode de trois ans recevra en exemption d'imp6t ses actions accumul~es 
et le montant de toutes ses unites non converties. 
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A la fin de la pdriode de 3 ans, le FSEA remettra aux employds leurs actions et, s'il existe,
 
un montant calcul6 au pro rata des plus-values r~alisdes par le FSEA au cours de son
 
existence.
 

f. Engagement et Risques du R6gime FSEA 

Le risque du FSEA est limite q la diff6rence entre la valeur courante totales des actions et 
celle des unitds non encore converties. Ce risque, qui n'existe que si le cours des actions 
diminue, est minimis6 par (a) le paiement anticip6 de l'int6r6t, (b) l'escompte d'6mission et 
(c) toute rdserve rdsultant de d6sistements anticipds ayant d~gag6 des plus-values. 

4. Le M.P. devrait cridibiliser les Investissears Institutionnels 

La gestion professionnelle de l'investissement est courante dans les pays ddvelopp6s et le 
devient dans les pays en voie d6veloppement. Investir par l'interm6diaire de professionnels
signifie investir mieux et constitute un facteur important de l'expansion de l'actionnariat. La 
concurrence entre gestionnaires se manifeste par la publicitd et autres techniques de 
marketing. Leurs efforts concurrentiels sensibilisent le public A l'investissement et sont 
favorables A l'expansion de l'actionnariat. Le support du M.P. Ade telles initiatives 
crddibilisera l'investissement en actions aux yeux du grand public. 

Le secteur bancaire est pr6t A lancer ses OPCVM et n'attend que la formation opdrationnelle
du CDVM. Nous avons insistd Aplusieurs reprises sur le fait qu'aucune initiative favorable 
au d~veloppement des marches financiers ne prendra corps avant que le CDVM ne soit en 
place.
 

L, s compagnies assurances devraient pouvoir crier des OPCVM au m6me titre que les 
banques ou les institutions financi6res spdcialisdes. Au m~me titre que les banques, les 
institutions financires spialises et les compagnies d'assurance devraient itre incitees 
A crier des OPCVM et Aien vendre les certificats au public. 
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C. 	 RELATIONS PUBLIQUES 

Nous basant sur les dmissions WAFABANK, CTM-LN et CIOR, nous pensons qu'il existe 
un potentiel d'investissement substantiel au Maroc. La communication consfitue le meilleur 
inoyen de convaincre le public d'investir. Les initiatives de communication organisdes par 
M.P. ont visibilisd la privatisation, communiqud ses objectifs plus fr~quemment, expliqud son 
fonctionnement de mani~re r~p~tde et annoncd ses operations. Le M.P. sert la confiance du 
public par la diffusion transparente de ses activit~s. 

Une campagne de publicitd et de relations publiques destindes Asusciter l'int~r&t des RME 
pour le programme de privatisation serait particuli~rement opportune, car nombre de RME 
sont maintenant familiaris~s avec les r~formes financires et la privatisati n. Le M.P. devrait 
apporter son soutien et sa crddibilit6 Al'effort des banques commerciales dans ce domaine. 

1. 	 Le M.P. devrait mener des campagnes rigulires de relations 
publiques 

Les activit~s suivantes sont recommandes tant pour faciliter le programme de 
privatisation que pour acclerer la mise en place des reformes financikres: 

a. Publier un bulletin mensuel d'information sur les actions du MCIP, Adiffuser aux 
autres minist~res, institutions fimanci~res, banques, media, etc. 

b. Inviter la t~l~vision Apresenter les futures socits privatisables et leurs gestionnaires, 
et Ainterviewer certains actionnaires de la privatisation pour en diffuser les 
motivations et I.-, attentes. 

c. Donner une explication complete de chaque operation aux m~dir. , en exposant la 
d~marche de privatisation, les obstacles et les situations humoristiques rencontr~es, 
avantages sociaux et 6conomiques pour le pays et l'6conomie nationale. 

les 

d. Inviter la t~l~vision Aeffectuer des reportages frequents sur les privatisations, le 
personnel du Ministre et ses activit~s. Le but en serait d'am~liorer la comprehension 
du processits de privatisation par le public, et donc de le rendre plus proche de leur 
d~roulement, plus concern6 par leurs r6sultats et plus int~ress6 Atinvestir en actions 
,es entreprises privatis~es. 
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e. 	 Utiliser le Minitel du M.P. pour fournir une information hebdomadaire sur la
 
privatisation, les socidt~s en vente, le mode de transfert envisagd et les noms des
 
responsables de chaque opration. 

f. 	 Organiser des "vacances de privatisation" : un voyage au Maroc pour les PDG
 
6trangers et les gestionnaires de fonds d'inves.issement tn marches dmergents pour
 
leur faire ddcouvrir et comprendre le pays; et la privatisation, rencontrer les experts
 
financiers locaux, et participer Ades s~ances d'information Il1gale et fiscale
 
d'investissement.
 

g. 	 En accord a ,ec le Minist~re des RME et les diverses banques ciblant les RME, le 
M.P. devrait cr~er une strat6gie d'actionnariat "RME". Une telle approche pourrait 
sugg~rer des alternatives d'investissement aux placements b-ncaires et informer ce 
groupe des privatisations Avenir. 

Au moins quatre institutions marocaines s'int~ressent aux RME. Quoique leurs initiatives A 
I'dgard de cette clientele rel~vent de leurs strategies propres, le M.P. devrait informer les 
RME des r~gles et des contr6les stricts auxquels les OPCVM doivent souscrire et de leur 
supervision par le CDVM. 

2. 	 Le M.P. devrait mener des s~minaires d'information sur 
l'expansion de ractionnariat 

Comme indiqud plus haut, certaines recommandations envisagent des changements A 
l'environnement qui ne sont pas sous le contr6le direct du M.P. Le M.P. peut promouvoir 
ces changements par le biais de s~minaires visant les institutions financires, la presse,
les imetteurs potentiels privks et les groupes sociaux. L'objectif de ces s~minaires sera 
d'expliquer de faqon transparente les nouveaux marches financiers, la direction prise par le 
M.P., les actions attendues de toutes les institutions et d'inspirer confiance dans ce processus 
afin de cr~dibiliser l'investissement. Les participants/prdsentateurs devraient comprendre des 
repr~sentants du M.P. et du M.F., du CDVM, de la BVC et des OPCVM. Les investisseurs 
potentiels auraient ainsi un forum oa exprimer leurs preoccupations et formuler leurs 
questions dans le cadre d'un dialogue ouvert. 

Ces s~minaires d'une joumde traiteraient les sujets suivants 

besoin de liquiditd du marchd : attirer des investisseurs (6pargne, investissements des 
RME et des 6trangers), marchd secondaire, liens entre les marches financiers; 

* 	 CDVM et Bourse: fonctionnement, supervision, auto-supervision et r~glementation; 

Price Waterhouse 	 III. Recommandations: Page 111-21 

(~C
 



Rapport Final 

0 	 objectifs, code de conduite et transparence des SICAV & FCP; 

0 	 vdhicules transparents (OPCVM); leurs normes, r~gles de gestion, stratdgie et 
fonctionnement ; 

* 	 instruments d'investissements existants et futurs (actions, obligations, convertibles, 
actions pr6fdrentielles, etc.); 

* 	 Harmonisation de la fiscalitd des instruments financiers: la situation prdsente et les 
attentes futures; 

* 	 le besoin de transparence et de communication; son pourquoi et son comment; 

0 	 droits des actionnaires: information, cessions directes et O.P.A.; 

* 	 transferts d'entreprises publiques et actionnariat individuels: disponibilit6, sdcuritd et 
liquidit6; 

0 	 tour d'horizon des transferts d'entreprises publiques et privatisations i venir. 

3. Le M.P. devrait mener un s~minaire pour les medias sur 
l'environnement, I'analyse et la redaction financiers 

Un sdminaire Al'intention des journalistes 6conomiques des m6dias (entre autres 
l'Economiste, La Vie Econormique, Enjeu, La lettre du CMC, etc.) et du personnel
d'institutions financiires, viserait l'amlioration de leur comprehension (i) des nouveaux 
marchds financiers, institutions, v~hicules et instruments, (ii) de la transparence et de
l'analyse financicre, (iii) de la mani~re de couvrir les 6v~nements permettant la rddactioa 
d'articles prdcis, exacts, pratiques et informatifs destinds au public. 

Les themes suivants devraient dtre abord6s : 

Le nouvel environnement financier: Finances publiques, Tr6sor, marches financiers,
Banques, Bourse des valeurs, OPCVM, march6 international des devises, 
investisseurs 6trangers. 

Transparence: information et prdcision - ce que cela sigaifie en langage clair, en 
termes de comptabilit6, de statistiques, d'information des entreprises; l'impact culturel
de l'dtatisme, des dconomies de march6 et informelle et des socidt6s familiales. 
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Analyse Financiire: lecture de documents fimanciers, dtats fimanciers, analyse 
financi~re et ratios, caractdristiques sectorielles, interrelation entre secteurs 
dconomiques et finances publiques; notions d'engagement et de risque. 

Vie des Entreprises: redaction f'mancifre et dconomique; assembler les faits, les 
dvdnements et l'environnement; pour qui dcrit-on; cibler l'article, traiter l'essentiel; 
importance de la s~mantique; une dtude de cas (article sur sujet impos6). 

Discussion de cas et conclusion :presentation par les participants de leur article; 
rdvision, comparaison et discussion. 

4. 	 Le M.P. devrait introduire un programme educationnel Ala 
t~l~vision 

La preparation et la diffusion d'un programme de tilkvision traitant de l'investissement 
et des marches financiers serait efficace au plan des relations publiques du M.P. Ce 
dernier ferait appel Ala collaboration d'autres opdrateurs du marchd des capitaux ddsireux de 
sensibiliser le public au marchd des capitaux. Le Casablanca Finance Group a manifestd son 
int~r~t Aapporter son assistance Ala conception et la r~alisation d'un tel programme. Ce 
programme serait diffusd sous la forme d'une s~rie t&lvis~e Along terme. Son principe et 
son contenu ont 6t6 discutds avec la RECOM, le producteur d'"Entreprendre", la seule sdrie 
6conomique r6gulire diffus6e a la t6ldvision marocaine. Ce programme aurait pour but de 
familiariser le public et d'instaurer sa confiance dans le syst me financier. I1pourrait prendre 
la forme d'entretiens anim6s par des spcialistes et de "visites t616visdes" des institutions 
financi~res, des dmetteurs, des organismes de tutelle, etc. 

Ce programme devrait aborder les questions suivantes : 

le but de l'investissement et comment y procdder (ddtails pratiques), comment ilse 
compare aux autres formes d'6pargne (bijoux, espces, immobilier, d~p6ts bancaires, 
r6gimes de retraite, assurance-ddc~s)

* 	 le fonctionnement, le rendement et les risques lis aux diverses formes d'dpargne; 

effets de ]a transparence de l'information sur la s6curit6 de l'investissement; les 
informations financi~res et les obligations lgales vis-i-vis des investisseurs, quelle 
que soit leur taille; 

pourquoi et comment un individu peut bin6ficier de ses investissements au m6me titre 
que le gros investisseur ou les institutions; 
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* 	 les instruments financiers existants et leur fonction, pourquoi et comment ils sont
 
utilisds par les dmetteurs et les investisseurs;
 

crder un portefeuille d'investissements soi-mdme ou par l'intermddiaire de 
professionnels; cofats et avantages compares; 

les vdhicules d'investissement (SICAV, FCP) disponibles au public, leurs 
gestionnaires, leurs principes et strategies de fonctionnement et leur transparence; 
l'environnement 16gal; 

les 6metteurs (Etat, organismes, municipalitds, entreprises privdes) et leurs risques
sp~cifiques; comment la privatisation s'inscrit parmi eux; 

* 	 la bourse, le CDVM et les autres autoritds de supervision et de contr6le; 

* 	 comment les actions se comparent aux autres instruments d'6pargne (obligations, 
ddp6ts bancaires, th6saurisation, immobilier etc.) et leur traitement fiscal; 

0 	 pourquoi et comment choisir parmi diffdrents vdhicules d'investissement; discussions
 
avec leurs gestionnaires (strategies, m6thodes, rdsultats);
 

0 	 ofi et comment acheter des actions et autres instruments d'investissement; 

* 	 comparaison des rdsultats effectifs de diverses formes d'6pargne Atravers le temps; 

Ce programme serait une sorte de pr6sentation tdlvis6e des divers aspects (les normes
 
mentionndes ci-avant) d'un investissement effectu par l'interndiaire de fonds

d'investissement transparents. I1soul~verait des questions telles que la protection des
actionnaires minoritaires et dtendrait le concept de transparence aux 6metteurs potentiels en
dehors du groupe des privatisables et permettrait aux investisseurs professionnels de
prdsenter leurs operations financires et leurs stratdgies d'investissement. 

Sa valeur pddagogique pourrait tre accentude par des "transcriptions" formant les chapitresd'un livre sur l'6pargne et l'investissement que le public pourrait se procurer sur demande. 

Les rdalisateurs d'"Entreprendre", le principal programme dconomique de la td16vision
marocaine, sont int~ressds par une telle sdrie. Elle pourrait commencer d~s cette ann6e.
"Entreprendre" est diffus~e mensuellement AiI'heure d'dcoute maximum (21h15) 10 fois par
an sur RTM (chaine nationale de t6ldvision marocaine ). Elle est relay6e par satellite sur
l'Europe pour les RME. RECOM estime son audience A14 millions de personnes (ce qui est 
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IV. PLAN D'ACTION RECOMMANDE 

A. FONDS SECTORIEL D'ASSISTANCE A LA PRIVATISATION 

Reconnaissant I'effort de privatisation du gouvernement marocain, USAID/Rabat a dtabli un 
Fonds Sectoriel d'Assistance A la Privatisation. Les conditions pr~alables au d6blocage de 
['aide en trois tranches sont largement lies aux progr~s effectifs r~alisds durant chacune 
d'entre d'elle. Ces progr~s se mesurent par l'accomplissement d'un certain nombre d'actions 
lides Ala prdparation et Al'exdcution d'op6rations de privatisation. Les conditions pr~alables 
couvrent 6galement les actions de relations publiques et l'6largissement de I'actionnariat, en 
particulier les ventes d'actions par la bourse ou par l'appel public Al'6pargne. Ces conditions 
sont identifides et quantifides. Les conditions prdalables AI'dlargissement de l'actionnariat 
sont d6finies comme "certaines mesures Aconvenir mutuellement par les parties avant le 
ddblocage" des fonds. 

Nous recommandons certaines mesures d'expansion de l'actionnariat que le M.P. devrait 
mettre en oeuvre. Afin d'assurer le d6veloppement et la modernisation du secteur financier 
dans son ensemble, nous mentionnons 6galement des mesures d'accompagnement permettant 
de crier un environnement favorable et de renforcer les aspects opdrationnels et 
r6glementaires du march6 des capitaux en l'affranchissant de ses distorsions majeures. Etant 
donnd que ces actions ne sont pas du ressort du M.P., nous recommandons que celui-ci les 
promeuve aupr~s de ceux qui en sont responsables. 

B. PLAN D'ACTION 

Le plan inclus en fin de section refl~te sous forme graphique notre jugement des prioritds 
chronologiques de mise en oeuvre des reconmandations pr6cdentes par les groupes qui en 
sont responsables. Le r6sum6 suivant diffdrencie nos principales recommandations entre 
celles Amettre en oeuvre par le M.P. et celles qu'il devrait promouvoir. 

1. Mesures Directes par le M.P. 

Le M.P. continuerait Adonner priorit6 Al'introduction en bourse chaque fois que l'op6ration 
de privatisation sembler s'y pr~ter (Recommandation II.A. 1). 

Des amdliorations techniques aux OPV futures seraient Amettre en oeuvre selon le schdma 
ddcrit dans la recommandation III.A.2. 
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Le M.P. devrait envisager la privatisation de la BNDE, le CIH et la SNI, qui offrent 
I'avantage de portefeuilles d'actions dtjA constitu6s, par leur conversion en OPCVM A 
risques 	diversifids et leur vente sous cette forme au public (Recommandation III.A.3). 

Le M.P. devrait cibler les populations d'investisseurs potentiels basd sur le Profil des 
Investisseurs et en suivre la progression par un Index des Investisseurs. Les cibles, le Profil 
et l'Index sont d~taill6s aux Recommandations III.B. 1 et 2. 

Le M.P. devrait proposer un Fonds Salarial d'Epargne par Actions ("FSEA") assurant la 
gestion 	et le financement des actions que l'Etat r6serve aux employ~s et autres groupes 
spdciaux. Le FSEA et son fonctionnement sont d6crits Ala Recommandation III.B.3. 

D'autres recommandations concernent l'information et les relations publiques. Le M.P. 
devrait entreprendre des campagnes dducationelles et de relations publiques r6guli~res et 
spdcifiques. Les Recommandations prdsentdes A la section III.C. en fournissent des exemples 
concrets. 

2. 	 Mesures APromouvoir par le M.P. 

Les recommandations suivantes sont celles qui n'incombent pas directement au M.P., mais 
dans la mise en oeuvre desquelles iljoue le r6le indiqu6 dans le plan d'action ci-dessous. 

Le M.P. devrait promouvoir certaines rdformes visant A fluidiser les marchds, Adynamiser 
les 6changes de titres et Afaciliter l'acc~s aux liquidit6s: 

* 	 les portefeuilles sous responsabilitd fiduciaire du CDG devraient tre investis 
dans les marchds (Recommandation III.A.3.b); 

Les instruments du Trdsor devraient tre tous mis en bourse et leurs ventes 
aux ench~res devraient 6tre ouvertes Atous les investisseurs et couvrir toutes 
leurs dchdances (Recommandation III.A.4.a); 

La souscription obligatoire ("plancher") devrait tre remplacde par une mise en 
oeuvre rapide des nouvelles r~gles prudencielles (Recommandation III.A.4.b.); 

Le M.P. devrait encourager les opdrateurs financiers Acrder un marchd mondtaire et le 
M.F./CDVM Asoutenir la crdation de SICAV mondtaires (Recommandation III.A.5). 
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Le M.P. devrait promouvoir le d~veioppement de nouveaux instruments financier et les 
incorporer A ses dmissions publiques, crdant ainsi de nouvelles opportunitds d'investissement 
qui stimuleront ['expansion de l'actionnariat (Recommandation III.A.6.). 

Le M.P. devrait encourager la crdation d'une Agence de Recerche Financi~re et de Credit 
(Recommandation III.A.7.). 

Le M.P. devrait favoriser la mise en place d'un r~glement d'auto-supervision par les 
interm6diaires de bourse, lequel aura un impact positif sur le programme de privatisation et 
le marchd des capitaux (Recommandation III.A.8). 

Le M.P. devrait promouvoir activement la mise en place immdiate et professionnelle du 
CDVM et certains changements aux operations de la BVC (Recommandations III.A.9). 

Le M.P. devrait encourager l'instauration Igale du nantissement des titres 
(Recommandations I1. A. 10). 
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du RappoW	 
a 

A. 	 I Un plus grand nombre d'OPV 

2 Amellorations techniques 


a Intensifier les circuits de dislnbution .. i... • " . "i:b Introduire la prise ferme 

c Ouvrir les syndicats de placement
d.Autres facteurs techniques 

3 	 Initiatives des Institutions Financieres Speclallsoos
 
a Transfert des portefeuilles a des OPCVM 

b. Investir les portefeuilles geres par la CDG dans le marche 

4 	 Reformes du Soctour Financier do rEtat
 
a Introduire tous les instruments du Tresor en bourse 

b. Abandonner la souscription obligaloire 
c. Liberer les taux du Tresor 

d. Fiscalite equilibree des instruments financiers I W

5 Fonds monetalres et marche Inter-bancalre 


6 	 Nouveaux Instruments vinanclers 
a Integrer les obligations aux privatisations 

b Encourager 'emission d'obligations par les socieles 

c Creer des instruments hybndes 

d Introduire les itres hypothecaires 


7 Creer une agence do recherche i:nnnclere et do credit 

8 Auto-aupervislon des lntermnd.alrs do Bourse 

9 	 Assurer les bonres operations du CDVM at do Ia BVC 

. COVM 
a. Information transparente et publique 
b . Centralisation electronique de la compensation 
c. Conditions d'inscription a la cote elargies 
d. Elimination des cessions directes 
e. Emissions secondaires par les societes cotees a la BVC 


10 Nantlssement des tltres 


B. 	 1 Cibler [l Investlssour 
a Cible A: menages urbains privilegies 
b. Cible B: RME 
c. Attirer les investisseurs intemationaux 

2 	 Creer profit d'Investssours et Index d'actionnarlat 

a Profil des investisseurs 

b Index de ractionnariat 


3 Cr..r un Fonds Salarlal d'Epargno par Actions (FSEA) 

4 Credlblllsor los Investissours Institutionnols 


C. 	1 Mono, des campagnes regulloros do Relations Publiquts 
Bulletin mensuel 

Presentation televisee des pnivatisations pTevues 

Mediatiser les privatisations en cours 

Reportages televises frequents 

Information hebdomadaire par Minilel 

Vacances de pnvatisation 

Actionnanat RME 
 I..jV .


2 Sominalres Informatifa sur lexpanslon de ractlonnarlat 

3 Sominalre pour lee medias 

4 Programme educationnel televise 


MP 
MP
 

MP
 
M 	 Corn Trans.. Org. Eval 

MP 	 BVC. Chefs de File 

MP SM. BNDE. CIH
 
CDG. CNSS. etc.
 

MF.CDVM.BVC
 
Al Maghnb. MF
 
A Maghnb. MF
 

CDVM. BVC. Secteur Prive 

CDVM, MP. Secteur Pnve 
CDVM. MP. Secteur Prive 
CDVM. MP. Secteur Prive 
MF. CDVM. CIH 
CDVM. BVC. AIB. Secteur Priv 
AIB. Secteur Prive 

MF 
MP. CDVM. BVC. Secteur Pnv 
CDVM,BVC
 

MP. BVC. Secteur Pnve 
CDVM.BVC 
CDVM. BVC. Secteur Pnve 
MF. SeBeur Prive 

MP. BVC. Chefs de File 
MP. BVC. Chefs de File 
MP. BVC. Chefs de File 
MP, Chefs de File 
MP. Chefs de File 
MP. Chefs de File 
MP 
MP. MF. MRME 

MP 

MP. RTM 
MP. Media 
MP. RTM 
MPR 
MP 
MP. MRME 
MP 
MP.CDVM 
MP. RTM/2M. RECOM 
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Appendice 1 Acronvmes 

AIB Association des Intermdiaires de Bourse
 
BCM Banque Commerciale du Maroc
 
BCP Banque Commerciale Populaire
 
BMCE Banque Marocaine du Commerce Extdrieur
 
BMCI Banque Marocaine pour le Commerce et l'Industrie
 
BNDE Banque Nationale de D~veloppement Economique
 
BVC Bourse des Valeurs de Casablanca
 
CCG Caisse Centrale de Garanties
 
CDM Crdit du Maroc 
CDVM Conseil D~ontologique des Valeurs Mobili~res 
CEN Caisse d'Epargne Nationale 
CIH Credit Immobilier et H6telier 
CNCA Caisse Nationale de Crddit Agricole 
CNSS Caisse Nationale de S~curit6 Sociale 
COB Commission des Operations de Bourse 
CSF Corporate Stock Fund 
CTM-LN Compagnie de Transport Marocain - Lignes Nationales 
Dh, DH Dirham 
E.N. Emprunts Nationaux 
FF Franc Franqais 
IB Intermdiaires de Bourse 
IMF International Monetary Fund 
IPO Initial Public Offering 
M.P. Minist~re de la Privatisation 
M.F. Minist~re des Finances 
ODI Office de Ddveloppement Industriel 
ONA Omnium Nord Africain 
OPCVM Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobili~res 
OPV Offre Publique de Vente 
PR ou RP Relations Publiques 
RME Residents Marocains A l'Etranger 
S.A. Socidtd Anonyme 
SEC Securities Exchange Commission 
SGMB Socidt6 Gdnirale Marocaine de Banque 
SNI Soci~td Nationale d'Investissement 
USAID United States Agency for International Development 

Price Waterhouse Appendice 1: Page 1-1 



Rapport Final 

Appendice 2 Entrevues Conduites au Maroc et aux Etats-Unis 

A. Institutions Financi~res 

i. Al Amane - L'Entente 

M. Mohamed El Mehdi Boughaleb 
Prdsident Directeur G6ndral 
Casablanca 

ii. Bank AI-Amal 

M. Ahmed Aouam
 
Fond6 de pouvoirs
 
Casablanca
 

M. Ahmed Rida Tadili
 
Sous-directeur
 
Casablanca
 

iii. Bank AI-Magnrib 

M. Ahmed Bennani
 
Directeur Central
 
Ddpartement des Etudes
 
Rabat
 

iv. Banque Centrale Populaire (BCP) 

M. Eric Aouani 
Direction Centrale de Comptabilit6 Financi~re 
Cellule March6 de Capitaux 
Casablanca 

Mine Asma Bellarnine
 
Directrice
 
Direction des Etudes
 
Casablanca
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M. Mohamed Belqziz
 
Directeur Commercial
 
Casablanca
 

M. Youssef Ibnabdeljalil 
Directeur Central du Marketing
 
Casablanca
 

v. Banque Commerciale du Maroc (BCM) 

M. Youssef Alaoui
 
Responsable de D~partement des credits
 
d'Investissement et de l'Ingdnidrie Financi~re
 
Casablanca
 

M. Ali Iben Mansour
 
Directeur Gn~ral
 
Casablanca
 

M. Rachid Tlemcani 
Ddpartement des Crddits d'Investissement et de l'Ingdnidrie Financi~re 
Casablanca 

vi. Banque Marocaine du Commerce Ext~rieur (BMCE) 

M. Mamoun Belghiti
 
Directeur Gfnfral
 
D~partement Crddit et Trdsorerie
 
Casablanca
 

M. M'Fadel El Hala'ssi
 
Sous-directeur
 
Direction de l'Investissement et du Credit
 
Ddpartement Investissement et Restructuration
 
Casablanca
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vii. Banque Marocaine pour le Commerce et I'Industrie (BMCI) 

Melle Ahlam Abakhti-Mchachti 
Direction Gdn rale 
Ddpartement des Affaires Financi~res et de la Tr~sorerie 
Casablanca 

M. Omar Akalay 
Vice-President Directeur Gdnfral
 
Casablanca
 

M. Mohamed Nour-Eddine Mrini 
Chef du Dfpartement des Affaires Financi~res et de la Trfsorerie 
Casablanca 

M. Ahmed Ouadoud
 
Chef de Ddpartement Titres et Caisses
 
Casablanca
 

viii. Banque Nationale pour le Nveloppement Economique (BNDE) 

M. Mohamed A'fssaoui
 
Directeur G~n~ral Adjoint
 
Rabat
 

M. Mohamed Jafari 
Adjoint au Chef du Ddpartement de Credits Spdcialisds et de la Promotion 
Rabat 

ix. Bourse des Valeurs de Casablanca (BVC) 

M. Abderrazak Laraki
 
Directeur Gdndral
 
Casablanca
 

x. Caisse de d~p6t et de Gestion (CDG) 

M. Ahmed Darouich 
Directeur des Etudes et de la Formation
 
Rabat
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Mme Samira Dassouli 
Directeur Adjoint 
Adjoint du Directeur Financier 
Rabat 

M. Youssef Iraqui Houssaini 
Directeur Financier 
Rabat 

xi. Casablanca Finance Group (CFG) 

M. Amyn Alami 
Administrateur Dd1dgue' 
Casablanca 

M. Adil Douiri 
Administrateur Dddgud 
Casablanca 

xii. Credit du Maroc (CM) 

M. Mustapha Moussaoui 
Directeur de l'Exploitation 
Casablanca 

xiii. Groupement pour l'Investissement et ie D~veloppement 

M. Noredine Rabhi 
Secr6taire Gdn6ral 
Rabat 

xiv. Socit Financire Internationale (SFI, IFC) 

M. Pierre Sala 
Reprdsentant Rdgional pour I'Afrique du Nord 
Casablanca 

M. Youn~s Marrakchi 
Investment Officer 
Casablanca 
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Mme Yasmin Saadat 
Regional Economist 
Central Asia, Middle East and Norh Africa 
Washington. D.C. 

xv. Moussahama, S.A.-S.P.P.P. 

M. Jalal Alaoui
 
Directeur
 
Casablanca
 

M. Saad Bendidi
 
Directeur G n&ral
 
Casablanca
 

xvi. Socit Gdndrale Marocaine de Banques (SGMB) 

M. Abdennaji Eddahar
 
Sous-Directeur Adjoint
 
D~partement des Titres
 
Casablanca
 

M. Abderrahim Rhiati Slih
 
Secrdtaire du Conseil
 
Charg6 des Filiales et Participations
 
Casablanca
 

xvii. Socitd Nationale d'Investissement (SNI) 

M. Abdelhai Bouchareb
 
Charg6 de Mission
 
Casablanca
 

M. Abdelkrim Lahlou 
Directeur Gdndral Adjoint
 
Casablanca
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xviii. The World Bank 

M. Charles P. Humphreys 
Principal Economist 
Maghreb Department 
Middle East and North Africa Region 
Washington. D.C. 

M. Ali M. Khadr 
Senior Country Economist for Morocco 
Maghreb Department 
Middle East and North Africa Region 
Washington. D.C. 

xix. WAFABANK 

M. Hassan Bousbaa 
Division Marketing des Particuliers 
Casablanca 

M. Abdelhak Erakhmi 
Chef du D~partement, Gestion de Fonds 
Casablanca 

M. Ahmed Harti 
Chef du Dfpartement des Titres 
Casablanca 

M. Mustapha Nafakh Lazraq 
Directeur du Groupe 
March6 des Particuliers et des Professionnels 
Casablanca 
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B. Ministires du gouvernement du Maroc 

i. Mlinistate de I'Int~rieur (MOI) 

Dr. Chemao El Fihri
 
Mohammed El Mountassir
 
Administrateur
 
Rabat
 

ii. Minist~re des Finances (M.F.) 

M. Youssef Allal Albakhti 
Chef de la Division des Banques et du marchd des capitaux 
Direction du Tr~sor et des finances ext~rieures 
Rabat 

M. Barki 
Chef de la Division du Trfsor et des Marchd 
Rabat 

M. Aissa El Mauiaui
 
Attach6 de Direction
 
Office des Changes
 
Rabat
 

M. Abdeljalil Faddili 
Direction des Etablissements Publics et Privatisations 
Rabat 

M. Abdellatif Faouzi
 
Adjoint au Directeur
 
Direction du Trdsor
 
Rabat
 

M. Rachid Haboub 
Chef de la Section Marchd des Capitaux 
Direction du Tr~sor 
Rabat 
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M. Abdelouahed Kabbaj 
Adjoint du Directeur 
Direction des Etablissements Publics et des Participations 
Rabat 

M. Abdallah Khial 
Chef de la Division des Etudes Juridiques et Techniques 
Direction des Assurances et de la Pr~voyance Sociale 
Rabat 

M. Mohamed Kourti
 
Chef du Service de la Dette Int~rieure
 
Direction du Tr~sor
 
Rabat
 

Mme Zoulikha Nasri 
Adjoint du Directeur 
Direction des Assurances et de la Prfvoyance sociale 
Rabat 

M. Ouassini Ramdane 
Directeur 
Direction des Etablissements Publics et de Participations 
Rabat 

M. Thami Yahyaoui
 
Inspecteur des Finances
 
Chef de Division
 
Rabat
 

iii. Minist~re de la Privatisation 

M. Hassan Amrani 
Directeur de la Privatisation 
Charg6 de Mission aupr~s du Premier Ministre 
D~partement de la Privatisation 
Rabat 

M. Abdelkader Belkeziz
 
Charg6 de Mission
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M. Abdesselam El Ftouh 
D~tach6 aupr&s du Dpartement de ia Privatisation 
Rabat 

M. Olivier Fremond 
Price Waterhouse 
Ddtach6 aupr~s du d~partement de la Privatisation 
Rabat 

M. Alfred Saulniers 
Price Waterhouse 
Dtach aupr~s du d~partement de la Privatisation 
Rabat 

C. Autres entretiens 

i. M. Omar Azzinian 
Docteur en Droit 
Avocat Conseil (Agrd6 pros la Cour Supreme) 
Rabat 

ii. Cabinet Royal 

M. Hicham Senoussi
 
Charg. de Mission
 
Rabat
 

M. Mostafa Terrab
 
Charg de Mission
 
Rabat
 

iii. Confederation G~n~rale Economique Marocaine 

M. Abderrahmane Bennani-Smires 
President
 
Casablanca
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iv. Conseiller Royal 

M. Andr6 Azoulay
 

Rabat
 

iv. Dibrina S.A. 

M. Mustapha Chegdali
 
Directeur Financier
 
Casablanca
 

v. Ambassade du Maroc AWashington 

M. Rachid Aguassim
 
First Secretary
 
Washington, D.C.
 

vi. Filatis 

M. Bentaibi Monsef
 
Dipl6m6 Expert Comptable
 
Directeur Financier
 
Casablanca
 

vii. Groupe LMS Conseil/LMS Marketing 

Mme Oumnia Benjellun
 
Consultante
 
Casablanca
 

M. Abdenbi Louitri
 
Administrateur D616gud
 
Consultant en Marketing
 
Casablanca
 

viii. Grupo Tavex/Settavex, S.A. 

M. Abdelmajid Ben Sassi
 
Responsable Service Risques
 
Settat
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ix. Groupement Professionnel des Banques du Maroc 

M. El Hadj Chaibainou
 
D l gu6 G0 ndral Adjoint
 
Casablanca 

x. Inter American Mnagement Consulting Group (IMCC) 

M. Alain de Maynadier
 
Principal Conseiller Financier
 
Casablanca
 

xi. Radio T6lvision Marocaine (RTM) 

M. Mohamed Boudkhili
 
Rabat
 

M. A. Moufakir
 
Rabat
 

xii. Soci 6tde Production RECOM 

M. Thami El Ghorfi
 
Directeur G~n~ral
 
Casablanca
 

xii. Shem's Publicit6 

M. Noureddine Ayouch
 
President
 
Casablanca
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C. United States Agency for International Development (USAID) 

M. Abderrahim Bouazza 
Economiste
 
Division des Programmes
 
Rabat 

M. Martin Dagata 
Mission Director 
Rabat 

M T. Mark Kraczkiewicz
 
Economiste
 
Rabat
 

Mme Susan Riley
 
Project Officer
 
Rabat
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ANNEXES au RAPPORT sur 
I'ELARGISSEMENT de r'ACTIONNARIAT INDIVIDUEL 

au MAROC 

Les Annexes au rapportsur l'Elargissementde lActionnariatIndividuel, utilisables sipariment 
ou en conjonction avec ce rapport,sont organisiesparfigures suivies de leurs tables respectives 
et couvrent: 

1. Cible des investisseurs locaux 
2. Analyse de l'actionnariat et de l'investissement 

3. Analyse des emprunts du Tresor 
4. Analyse du Secteur Bancaire 

5. Analyse comparative des marchis boursiers imergents 
6. Analyse de la BVC 

7. Implications pour le Futur 
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ANNEXES au RAPPORT sur
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au MAROC 

Les Annexes au rapportsur l'Elargissementde lMctionnariatIndividuel, utilisables sipariment 
ou en conjonction avec ce rapport,sont organisiesparfigures suivies de leurs tables respectives 
et courent: 

1. Cible des investisseurs locaux 
2. Analyse de l'actionnariat et de l'investissement 

3. Analyse des emprunts du Tr~sor 
4. Analyse du Secteur Bancaire 

5. Analyse comparative des marchis boursiers inergcnts 
6. Analyse de la BVC 

7. Implications pour le Futur 



1. Cible des Investisseurs Locaux 

Cette cible est d~finie par rapport i la population sur les bases suivantes: 

- I'analyse historique des invstisseurs et de l'investissement en '79 au Maroc 
ancre le besoin d'6tudier le nouvel actionnariat individuel et met en 6vidence le 
levier r~duit des petits investisseurs; 

- 'analyse de la consommation des mbiages (rendue ncessaire par le manque de 
donnfes sur les revenus) cerne la cible des investisseurs aux premiers 200/0 des 
mfnages urbains; 

- l'analyse de ia dernande pour les actions Wafa et CTM, exprim~e sous forme de 
coefficients de population, confirme que la cible principale est la population 
urbaine de la rgion du Centre. 

11bo 



INVESTISSEURS et INVESTISSEMENT 
Parts Relatives des Portefeuilles '79 

'A I-

E 50%
4) 

40%-

30%% d1 
30% 

a) 

CA)
20% 

2 10%, 

0%00% -f -- _ _ _ _ _ _ _ _ __ _ _ _ _ _ _ - - -- ..-... ...-

S M L XL
Taille des Portefeuilles 

Nombre d'lnvestisseurs Masse d'investissement I 

, A,, n,.CQrpor~uon. -(201) 133-114 .f- (201)1)5977 



INVESTISSEURS INDIVIDUELS 1979-1993 
SOURCES. F_nd & lxvwigrue a la BVC, 194 

DoMxa d la B Vr WAF4 C,MCIP (1993) 

Valour des Portefeuilles (mills Dh. '92) 

Valeur Moyenne (mills Dh): 

Investlssours: 1979 
Repartition: 

1993 (base repartition 79) 

WAFA 
CTM 
CIOR 
Locaux 
RME 
TOTAL 

< 25 
12.5 

25-125 
75 

125-250 
187.5 

> 250 
300 

TOTAL Population (mille)
Totale Urbaine densite aine 

4.582 
54% 

2,586 
31% 

791 
9% 

504 
6% 

8,463 
100/ 

16,926 
0.05% 

7,606 
0.11% 1979 01% 

25,002 12.300 1993 0.27% 

1,361 
3,788 
8,489 
13,638 

768 
2,138 
4.791 
7,697 

235 
654 

1.466 
2,354 

150 
417 
934 

1,500 

2,513 
6,997 

15,680 
25,190 

0.01% 
003% 
006%

F 010% 

0.02% 
006% 
013% 
0.20% 

13,638 7,697 2,354 1,500 
7,628 

32,818 0.13% 0.27-1. 

* Donneespreliminaires 
""Le role preponderant des chefs de filepermettrait d'additionner los resultats do WAFA, CTM et CIOR 

Masse d'lnvestissemont Individuel (en million Dh.) par taille do portefouille:
1979 

Reparitn.: 

1993 (base repartition 79) 
WAFA 


CTM 


CIOR 

* Donnees preliminaires 

Investissement Urbain Moyon on actions: 
(en Dh. par personne urbaine) 

57 194 148 151 551 
10% 35% 27% 27% 100% 

19 63 48 
 49 180
 
9 31 24 24 89 

26 89 68 69 252
 

1979 72 Valour Moyer.ne du Portefouille (mille Dh.): 1979 65
1993 WAFA 15 1993 WAFA 72 

CTM 22 
CTM 13

CIOR 42 CIOR 16 

Inter American FinanceCorporation. USA . (201) 333.5814 - fax: (201) 333-5977 

http:Moyer.ne


CONSOMMATION ANNUELLE DES MENAGES
 
Donn6es Urbaines et Rurales (1991) 
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CONSOMMATION des MENAGES ('91) 

Consommation Moyenne des MLiages 

(Dh. mille) TOTAL PREMER QUNTILE 

Population Nationale 38,1 88,3 

Population Urbainc 47,0 107,5 

Population Rurale 28,2 60,0 

Consommation du Premier Quintile 

Les 20 premiers %des Minages consomment 44,30/ du total national 

dont. 

les premiers 20%/ des Minages Urbains: 29,7%/ 

les premiers 20% des Mimags Ruraux: 14,6/0 

Consommation du Premier Quintile Urbain 

1,8 fois celle des Premiers M f.a Ruraux 

2,3 fois cellr du Minage Urbain Moyen 

2,8 fois celle du Minage Marocain Moyen 
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CONSOMMATION - Niveau de Vie des Menages 
Donnees de la Directionde la Staistique, 1991
 
IDAAW.A!.
Depense Annuelle Aft"venne par Menage
 
route dispartie des clfftes provient des donnees de base
 

POPULATION TOTALE: 

25.0 MILLIONS (M)D'INDIVIDUS 
4.4 millions de Menages 

169.5 milliards do Dh. do Consommation 

Docile DAMM Individus Menages (millIers) Consommation 
% M indlv/menage menages (Dh. MIlIlard)

9 62.9 12.26 3.07 6.88 445 28.0
10 114.4 12.57 3.14 7.27 432 49.5


TOTAL 24.83 878
25 77.5 

Consommation Moyenne des Menages (milliers do Dh.): 38.1 (total) 
88.3 (premier quintile) 

POPULATION URBAINE: 

12.3 MILLIONS (M) D'INDIVIDUS ou: 49.2% do la population totale 
2.4 millions do Manages 53.0% do la totallte des manages

110.7 milliards de Dh. do Consommation 65.3% do la consommation globalo 

Docile DAMM Individus Manages (milliers) Consommation 
% M indlv/menage menages (Dh. Milliard)

9 77.7 12.38 1.52 6.37 239 18.6
 
10 138.5 12.31 1.51 6.59 230 31.8
 

TOTAL 24.69 3.04 469 50.4 

Consommation Moyenne des Manages Urbains (miller, Dh.) 47.0 (total) 
107.5 (premier quintile) 

POPULATION RURALE: 

12.7 MILLIONS (M)D'INDIVIDUS ou: 50.8% de la population totale 
2.1 millions do Manages 47.0% do la totalito des manages
58.8 milliards do Dh. do Consommaton 34.7% do la consommaton globale 

Docile DAMM Individus Manages (milliem) Consommation 
% M Indlv/menage menages (Dh. Milliard)

9 44.3 14.07 1.79 8.68 206 9.1 
10 75.7 14.85 1.89 9.19 205 15.5
 

TOTAL 28.92 3.67 411 24.7
 

Consommation Moyenne des Menages Ruraux (milliers Dh.): 28.2 (total) 
60.0 (premier quintile) 

Sonsommation du premier Quintile: 44.3% do la Consommatlon 3lobale, dont: Urbain z2.T%| 
I Rural: 14.5% I 

Consommation du premier Quintile Urbain: 1.8 fols cello du premier Quintile Rural 
2.3 fols cello du Menage Urbaln Moyen 
2.8 fols cello du Menage Moyen 

laterAmerican Finam Cw'porston USA- (1.201) 333.5814 •tax- (1.201) 333-597 



NIWdecins ( sptcialktes), Psychok'gues. Pbarmaciens, Dcnfrtc. ;, rir; 
kin~sithirapeutes 
Avocam~ Notaires9 avec pruprc cabinet 
Archi i cclcs 
E.xpcrts comaI!cs 
Pilott 

Juses 
Pro cu reu i. 
Contr6lcu rs financicrs 
En.scignants du supericur Cprofcssrurs eli maitre dc cnf~rcricc 
Mdecins SanI6 Publiquc (chef de iervice professcut's audr6i~) 

Adrninistraieurs d~l~guis IDO / DiriScants 
Pondt3 dc pouvoir dans grandes Wireprises
 
Chcts dui Personnel dans grandes -~ntrcprises
 
Chefs cornptabIcs dans graudi:3 crcprises
 
Chelfs de division dans gracdes entrepriscs
 
Chefs de departernct dans grander entreprises
 
lugdaicurs 
Directcurs (fin ancicrs,commcrciauxi echliq ucsde pc:-souncl 
administratit...) dans grandcs3 cutruprista 

ccritaimc gintraux 

Dcmni-g~roisistes 

cojiamj.ut
 
-Grands--rpr~A~~§ (
 

Ar iiiatcicUrs
 

Promoteurs immobiliers
 

BEST AVAILABLE DOCUMENT 

http:cojiamj.ut


MWJccilis 	 v6nfraIhstc, pbarrnaciens, Dentistes. vc ~er,.
 
No aiics,
Av~~ar ' 

A rc~h iieci cs
 
EX11cris complabics
 

.UtI..9j1I1lxfJ3C (1khc1e 10 ) 

Inspwccu rs dcs fin aiccs ddbulant.,
CommIissgaires aux comptcs dibutais
 
Comrnissaircs dc police

Medecins dc la SantEd Publique (si~ns 
 responsablh6 adrJnmin,,ibve'Fnscignants du supdricur ( maitre issi~ant et assismal

Direecurs tic Iycfe (Ayant 
 20 ans d'ancicnnict6)
Enseigniis dc tycee (Ayant '20 ins d'ancicunt) 

Ciidrm 	 -sYpfrkji 

Atlachis de direction d'une grande entreprise (cx :banquc~grandc 
on trepriseind ustriclic etc ...)

CheIN dc service d'unc Stadt cnreprise %'cx;unc banque)

Char&6s J'Etudcs
 
Journaist.q I R~dactcurs
 
Directcur dic banques (Agtnccs)

Secritaircs cc assistantes ( lea vrcies) de Directiou dans Grandi~Entreprnses.
Chefs dui personnel

Chefs de service . dc dipartement dans moycnne entreprises
 

CAQ 1DmflCL n U 
DNtaffltnts crmployant plus de 5 perlonacs 

Ag rkPIcvj rs prnpriftalres mu~l. 

BEST AVAILABLE DOCUJMENT
 



CVAM'R,3 MOYMiNO C 

EroprRtIrL eJt dirigati.. ,__P. Lte ... cltreprlses 

Cadrc s.__a.a.n 
Technicicns / Ouvricrs qualifid.
 
Agents dc mattrise, contrcmaitr-s
 
Repriewtants , Tech nico-comrnerciaux
 
Co np tables
 
Programmeurs
 
Traducteurs ct interpretes (ind6pendants)

Dessinateurs
 
Analystcs
 
Arch ivis tes
 
Employ
 

Fact,_U.JnaIr.c _m.Qe.Rj
 
Inspecteurs de police / Agents de police
 
Dirccterrs : coll4gc , lycle, Ecoe
 
Infirmicrs(cs), sagc-tcmmes

Enseignants du secondaire
 

Conuru.jnh _moyUI .CeMpqJin 4nt molns de 5 .pe.j5.oQnei
Indipcnddnls dan, services personnels ( Blanchisscurs, Icinruriers 
coirrcurs 
Commergants d6taillants Tout p oduits (moins dc 5 cmploy6s) 

ArI[IJl.A(avcc local el moths de 5 employ6s) 
Rdparalcurs d'automobiles 
MenuISicrs 

CLASB OPUL.IRB D 

Artisans (coiffeurs , menuisiers des quartiers populaires .. )
 
Petits commergants (dpicicrs , bouchcrs )

Employfs de bureau
 
Employ6s do commerce
 
Facteurs ,
 
Ouvrieru Qualift~s I Spdcialises
 
Agents dc police
 
Instituteurs
 
Chauffeurs de ra i , do bus etc
 
Dactylos . St6nos, tilxlstes , standardistes
 
Ouvricrs, manoeuvres
 
"Chaouchs" I coursiers
 
Concierges , gar'iens d'immeuble
 
Oargonz dc car6 , serveurs , cuiviniers 

BEST AVAILABLE DOCUMENT 

http:Conuru.jn
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COEFFICIENTS DE DEMANDE
Population et Actions WAFA & CTM 

2.50 

Ze e,eat, c.t'i~maegwej cc "ea 
2.00 de La' ,4 c, d t ,- &CW 

1.50 

A) 

0 

01.00 U 
Wafa / Pop. Totale 

.oWafa Pop. Urb. 

U0.00 - ete-__ 0.00- "1J _jCTM / Totale1,CTM / Pop.Pop. Urb. 

Centre Est N-Ouest Centre/N Sud Cen re/S TensiftMPop.Ur
REGIONS 

Inter American Finance, USA - (201) 333-6814 - ax: (201)333-5977 
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DISTRIBUTIONS REGIONALES 
Donnees provenant de la BVC, Wafa, BCP, et de Is Direction de /a Statistique 

'91 REGIONS Centre Est N-Ouest CentrelN Sud CentrelS Tensift TOTAL RME 
1 2 3 4 5 6 7 

Population Urbalne (milliers): 
%

Population Rurale (milliers): 
% 

Population Totale (millilers): 

4,309 
35% 

2,667 
21% 

6,966 

918 
7% 

919 
7% 

1,837 

3,004 
24% 

2,198 
17% 

5,202 

1,044 
8% 

1,784 
14% 

2,828 

961 
8% 

2,014 
16% 

2,966 

846 1,226 
7% 10% 

940 2,210 
7% 17% 

1,786 3,436 

12,298 
100% 

12,722 
100% 

25,021 1,700 
%

Companies (unites): 
%

Employes (milliers): 

28% 
3,161 

55% 
195 

7% 
232 

4% 
6 

21% 
1,112 

19% 
64 

11% 
457 

8% 
22 

12% 
260 

4% 
12 

7% 
183 

3% 
10 

14% 
336 

6% 
17 

100% 
5,730 

100% 
326 

%
Ventes (milliards de Dh): 

60% 
68.7 

2% 
6.4 

20% 
18.3 

7% 
4.4 

4% 
6.2 

3% 
2.7 

5% 
7.9 

100% 
112.6 

%
Investissements (milliards): 

% 
Agences Bancalres (unites): 

61% 
4,089 

62% 
387 

5% 
294 

4% 
86 

16% 
987 

15% 
228 

4% 
360 

5% 
98 

5% 
402 

6% 
122 

2% 
193 

3% 
62 

7% 
241 

4% 
76 

100% 
6,656 

100% 
1,048 

%
Agents d'Assurance (unites): 

37% 
287 

8% 
26 

22% 
114 

9% 
36 

12% 
,7 

5% 
26 

7% 
42 

100% 
566 

% 51% 4% 20% 6% 7% 4% 7% 100% 

Emission WAFA 
Agences Bancaires (unites): 

Centre 
1 

28 

Est 
2 
9 

N-Ouest 
3 

17 

Centrr'4 
4 
7 

Sud 
5 
9 

CentrelS Tensift 
6 7 
2 6 

TOTAL 

78 

RME 

%
Nombre d'investisseurs: 

%
Demonde: milliers d'actions 

36% 
1,637 

56% 
2,289 

12% 
108 

4% 
31 

22% 
364 

13% 
621 

9% 
127 

5% 
88 

12% 
169 

6% 
88 

3% 
60 
2% 
26 

8% 
167 

6% 
92 

100% 
2,762 

100% 
3,347 

260 
9% 

212 
%

millions de DH: 
01

459 
11%
6 

16% 
104 

3% 
18 

3% 
18 

1% 
6 

3% 
18 

100% 
671 

6% 
42 

% 68% 1% 15% 3% 3% 1% 3% 100% 6% 

Emission CTM 
Agences Bancaires (unites): 67 25 49 29 35 18 18 241 

%
Nombre d'investisseurs: 

28% 
? 

10% 
? 

20% 
? 

12% 
? 

15% 
? 

7% 
? 

7% 
? 

100% 
11,094 4,097 

Demande: 
%

milllers d'actions 
0% 

464 
0% 

136 
0% 

132 
0% 

108 
0% 

106 
0% 

86 
0% 

27 
100% 

1,375 
27% 

328 
% 33% 10% 10% 8% 8% 6% 2% 100% 19% 

Inter American Fbance Corporaton • USA - (201) 333.5814 . fax (201) 3335977 



2. Analyse de 'Actionnariat et de l'Investissement 

Se r~firant i lactionnariat de 1979 et aux emissions rcentes, cette analyse couvre: 

- ]a densiti des investisseurs en milieu urbain : elie est en croissance rapide; 

- le nombre d'investisseurs cris par les nouvells imissions il d~passe d~ji la 
base historique; 

- I'investissement moyen de la population urbaine il croit, sans avoir pourtant 
rejoint la base historique; 

- la taille moyenne des portefeuiles constituis par les investisseurs :tant une 
fraction de la base historique, elle dimontre la creation d'un actionnariat plus 
populaire. 



DENSITE D'INVESTISSEURS 
Investisseurs et Population Urbaine 

0.30%

C0.25% 0 

0 

U, 

> 0.15%-

0.10% _ _1-9_1 

1979 & 1993 

963_ 

5914 .a (201) 333 3977 



LES NOUVEAUX INVESTISSEURS 
R6sultats par Emission 

16000 

14000 

12000 

cI 

10000 

8000 

197:8. Ivestisseurs 

0 
z 

6000 

4000 

2000 

WAFA CTM CIOR* 

F. r- -j a-r,'d. 1JJ-5ll4 • f- (201) 333 5977 



INVESTISSEMENT MOYEN en ACTIONS 
Par Rapport a la Population Urbaine 

70 

- 60 

0 
0 42 Dh. 

c40 
4 

S30 

., 22 Dh. 40 

>20 15 Dh. 

10 WAFA CM CIdR" 
En '79 et aprds les Emissions '93 

Fh -,,. Crp-tf. (201)1 .. S594 -f- (201) 333 3977 



TAILLE MOYENNE DU PORTEFEUILLE 
des Investisseurs Individuels: '79, 93 

72.000 Dh. 

70 

0 

~50 

>40 

E 

AnO30 -c-~4 eat 

> qw~fdccdde * '79 i 
20-- 16.000 Dh. 

WAFA 
-- cicR* 

Note: les emissions sont cumuldes 

f.w A.n-., F,,,.,t Co - t . (201) 33 .14 ./- (201)113 977 



INVESTISSEURS INDIVIDUELS 
SOURCFS 	 E do,xu!vnaitr, a la BVQZ1984 

Donneu d LaBVQ, WAF4 . MCIP(199i) 

Valeur des Portefeuilles (mille Dh. '92)
 
< 25 


Valour Moyenne (mille Dh): 12.5 

Investisseurs: 1979 	 4.582 
Repartition: 54% 

1993 (base repartition 79) 
WAFA 	 1,361 
CTM 3.788 
CIOR * 8,489 
Locaux 13,638 
RME 
TOTAL 13,638 

* Domtj p~wlmawtares 

Le oe preoporoW 	 des dt 

1979-1993
 

25-125 	 125-250 > 250 TOTAL 
75 	 187.5 300 

7 9 41 6 35 8 , 
2,586 791 504 8,463 

31% 9% 6% 1C0/ 

768 235 150 2,513
2,138 654 417 6,997 
4.791 1,466 934 15,680 
7,697 2,354 1,500 25,190 

7.628 
7,697 2,354 1,500 32,818 

do No permettrhat d'addtonner los resultats ds WAFA, CTM et CIOR 

Population (mille) 
Totale Urbaine Densite Urbaine 

1 6 9 2 6 .6 0 6d 'ln ve stis s e men ' 
16,926 7,606 

1 0.05% 0.11% 	 1979 0.11% 
1993 0.27% 

25.002 12,300 
001% 0.02% 
0.03% 0.06% 
0.06% 0.13% 

1 0.lO% 0.20% 

1 0.13% o27/ 

Masse d'lnvestiesoment Individuel (on million Dh.) par taille do portefeuille: 
1979 57 194 148 

Repartition: 10% 35% 27% 

151 
27% 

551 
100% 

1993 (base repartition 79) 
WAFA 

CTM 

CIOR 

19 
9 

26 

63 
31 
89 

48 
24 
68 

49 
24 
69 

180 
89 

252 

0 Donnees preliminaires 

Investissement Urbain Moyen en actions: 
(on Dh par personne urbaine) 

1979 

1993 WAFA 

CTM 
CIOR 

72 

15 

22 
42 

Valour Moyanne du Portofouillo (mille Dh.): 1979 

1993 WAFA 

CTM 
CIOR 

65 

72 

13 
16 

(Ys Inter Anerican Finance Corporation. USA • (201) 333-5814 . fa: (201) 333-5977 



3. Analyse des Emprunts du Trisor 

Concurrent principal i l'6mission d'actions de soci~tis privies, les 6missions du Tr~sor 
sont analysies par: 

- Type d'instrument : le faible recours actuel aux taux de march6 ne permet pas le 
d~veloppcment d'une courbe de rendement; 

- Type de Pr&eur sur ia periode '90-92 : preponderant, le recours aux banques
croit avec les besoins du Tr~sor, et ceci par manque d'un march6 des capitaux; 

- Type de Pr&eur et Maturitis: ie recours preponderant aux banques concentre 
les emprunts du Tr~sor sur le court terme et comprime ainsi toute courbe de 
rendement. 



EMPRUNTS DU TRESOR - 1992 
Par Type d'Instrument 

Bons 

E.N. 

E B.S.F. ta d 

Enchbres 

Plancher 

0 5 10 15 20 
Milliards de Dhiram 

25 30 35 

I <N<,=5 
-l 

N <,= I 

Inter American Finance Corporation, USA - (201) 333.5814 tax: (201) 333-5977 



EMPRUNTS DU TRESOR - 1992 
Par Type de Preteur 

Individus 

Inst. Financidres 

Pvo~4aeet& e4"e 7eirmc 

i 

Banques 

0 10 20 30 
Milliard de Dhiram 

40 50 

5 N 

I<N<,=5 

N <,= 1 

S InterAmerican FinanceCorporation,USA - (201) 333-5814 tfax: (201) 333-5977 



EMPRUNTS DU TRESOR
 
1990-1992
 

70

60 -

50m
 

E 
mI

.E40
 

72 30
 

.coPax de Mar4,4e . ea 

20-
 4IW 10
 
Individus 

10 mnInst" Financidres

U 
Banques 

0. 
1990 1991 
 1992
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TABLE: EMPRUNTS DU TRESOR - 1990-92 
Sauf indication contraire, tous les chiffrs sont en milliard do Dhirams 
Source: Mini,tere des Finances 

EN FONCTION DE LA DUREE DU PRET 

DureeN, exprimee en annees N <= 1 1<N<,n5 5 <N TOTAL 

PAR INSTRUMENT 
Plancher 

et preteur 
17.4 0 0 17.4 26% 

Encheres 
Banques 17.4 

6.3 1.4 7.7 li% 
Banques 4.2 4.2 

Autres Financiers 
Bons sur Formule (B.S.F.) 

2.1 
3.7 

1.4 

0 0 
3.5 

3.7 6% 
Individus 

Emprunts Nationaux (E.N.) 
3.7 

0.9 6.6 0 7.5 11% 

Bons 
Individus 0.9 6.6 

7.5 23.4 30.9 46% 
Banques 7.2 12.2 19.4 

Autres Financiers 11.2 11.2 

TOTAL 
Autres 

m T 
0.3 

1. MlT7 
0.3 

42% 23% 35% 
PAR PRETEUR 

Banques 21.6 76% 7.2 46% 12.2 52% 41.0 61% 

Autres Financiers 
53% 
2.1 

32% 
7% 

18% 
1.4 

11% 
9% 

30% 
11.2 

18% 
48% 14.7 22% 

Individus 
14% 
4.6 

3% 

16% 
10% 

6.6 
2% 

43% 
76% 

0 
17% 

11.2 17% 
41% 7% 59% 10% 0% 

Autres 0 0.3 2% 0 0.3 0% 
0% 0% 0% 

TOTAL "Wr wr m7 "t
42% 23% 35% 

PERIODE 90-92 
1990 1991 1992
 

PAR INSTRUMENT et preteur 
Banques 33.9 35.0 41.0 

Plancher 14.7 15.4 17.4 
Encheres 8.6 8.1 4.2 
Bons 10.6 11.5 19.4

Autres Financiers 12.5 13.6 14.7 
Encheres 0.8 1.7 3.5 
Bons 11.7 11.9 11.2
 

Individus 9.2 9.7 11.2 
BSF 2.4 2.6 3.7 
E.N. 6.8 7.1 7.5 

Autres 1.6 0.7 0.3 

TOTAL M . 5 

tar Americn Finance Corpoatim - USA - (201)333-814 - lax: (20J)333.6977 



4. Analyse du Secteur Bancaire 

Source actuelle de financement de l'6conomie publique et priv~e, le secteur bancaire 
montre: 

- la croissanze en parallile des dip6ts ct des cr&iits au secteur priv& pour les 
soci&6ts sans acc~s i un march6 des capitaux, les banques sont la seule option de 
financement extrieur; 

. les grandes banques offrent moins de cr&Iits qu'ells ne reqoivent de dip6ts: la 
gestion restrictive de la masse mon~taire par la Banque Centrale ne constitue 
donc pas une entrave 6conomique r~elle i la privatisation; 

- les petites banques natteignent pas la masse critique : elles sont appeles A 
disparaitre ou i offrir des services spicifiques (y compris ceux i~s au march6 des 
capitaux). 
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SECTEUR BANCAIRE 
Crddits et Dsp6ts 

120 

=loo

2 

a 
80 

U) 
60 

40de 

as d'a/~atern 

( 

e 

87 '89 '0 
Fin d'Annde 

1 '92 

- Dep8ts Crddit au Trdsor - Credit au Secteur Privd 
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CREDITS et DEPOTS 
Parts de March4 par Groupe Bancaire 

60%-F 

50% 

40%-
CREDITS: Groups 1 

V 

,30%

(L 

20%-

(a 

Group. 2 

Group. 3 

DEPOTS: Groups I 

10% . 
U1 ---

Groups 2 

Groups 3 

1990-1992 
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PRESENCE DES GROUPES BANCAIRES 
1992 

60% -

70% ----------------------------------------------------

------------------------ ------------------

50%-
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40%

30%-
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0% 

70% J................AGENCES 

1992 

('91) 
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PROFIL DU SECTEUR BANCAIRE 
Donnees:La Vie Economique et Directionde la Statistique 

BCP BMCE BCM Groupe I 
Total 

SICAV: * 

'91 Agences 240 136 117 

* 


493 
% 23% 13% 11% 47% 

Depots 1992 
35 15.5 67.717.2 

% marc'e 33% 16% 15% 64% 
Credits 11.2 9.6 11.9 32.7 

% marche 18% 16% 19% 53% 

1991Depots 31.5 15.1 11.8 58.4 
%marche 33% 16% 12% 62% 

Credits: 9.8 8.2 8.8 26.8 
%marrhe 18% 15% 16% 49% 

1990Depots 28 13 9.8 50.8 
%marche 45% 16% 12% 63% 

Credits: 8.1 6.7 5.7 20.5 
%marche 20% 16% 14% 50% 

Acronymes: 
BCP: Banque CentralePopulaire 
BMCE: Banque Marocaine du Commerce Exterieur 
BCM- Banque Commerciale du Maroc 
BMCI: Banque Marocaine du Credit a rlndustne 
CM: Credit daMaroc 
SGMB: Societe Generale Marocaine de Banque 

WAFA 

. 

78 
7% 

9.2 
9% 
6.9 

11% 

8.5 
9% 
6.2 

11% 

7.2 
9% 

4.1 
10% 

BMCI 

84 
8% 

6.7 
6% 
4.6 
7% 

6.2 
7% 

4.3 
8% 

5.3 
7% 
3.6 
9% 

CM 

75 
7% 

6.5 
6% 
5.6 
9% 

6 
6% 
4.7 
9% 

4.9 
6% 
3.1 
8% 

SGMB Groupe 2 

• 

88 
8% 

6.3 
6% 
5.1 
8% 

5.6 
6% 

4.8 
9% 

4.8 
6% 
3.5 
9% 

Total 

325 
31% 

28.7 
27% 

22.2 
36% 

26.3 
28% 
20 

37% 

22.2 
27% 

14.3 
35% 

Groupe 3 
(7 banques en 1992) 

230 
22% 

9.5 
9% 
6.9 

11% 

10.1 
11% 
7.4 
14% 

7.9 
10% 
6.2 

15% 

TOTAL 

1048 
100% 

105.9 
100% 
61.8 
100% 

94.8 
100% 
54.2 
100% 

80.9 
100% 

41 
100% 



6. Analyse de la BVC 

- Activiti giinrale : 'activit6 du march6 officiel, le n~goce des actions et la 
contribution de la BVC i la formation de capital fixe restent faibles, et ce, par 
manque de liquidit6; 

- Titres actifs : seuls six titres pouvaient se qualifier d'actifs avant '93, et ce 
principalement par cessions directes (un reflet du manque de liquidit6); 

- Interrn&iiaires actifs : sans pourtant atteindre un niveau d'activit6 profitable, 
quatre ou cinq interm~diaires se d&achent de lensemble et continuent i se 
prouver lors des nouvelles 6missions; de plus, les chefs de file jouent un r6le 
preponderant dans ces derni~res. 



BVC: ACTIVITE GENERALE
 
20% 

15% 

15% -- -

Actions Ndgociies: Officiel I Total 

I--0 . . . .. . . . . .. . . . . . .

015% 

5%-

Rendement Total Moyen 

50 

-9-1- -- 91 - -1- - -

25% 

1 - -

•91 03/3 

Actions Ngocikes /Capita Boumi[ro 

-.- ------- -------

0%-t- l 

093 

--------. 

-1 

."5 

90 

--------

9 

-------. 

2 0393 

------

043 

'89 0 "91 "92 03193 04/93 
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BOURSE DES VALEURS DE CASABLANCA (BCV) Activite Generale 

'89 190 *91'92 

LIGNES DE COTE E.N.: 
Societes: 
Actions enregistrees (en millions): 

30 
71 

NA. 

67 
71 
39 

75 
68 
57 

81 
68 
69 

INDEX MOYEN 123 159 181 202 

RENDEMENT MOYEN TOTAL: 
en numeraire: 
des soc. servt dlvidendes: 

15.0% 
6.9% 
16.9% 

17.1% 
5.8% 
19.3% 

15.5% 
4.4% 
19.0% 

13.6% 
4.2% 
14.6% 

DMDENDES (millions Dh.) TOTAL: 
en numeraire: 
en actions: 
%servis en acions: 

754 
347 
408 
54% 

1,328 
451 
877 
66% 

1,934 
542 

1,392 
72% 

2,302 
715 

1,587 
69% 

VOLUME FINANCIER (mi!f!ons Oh.) '89 '90 '91 '92 03193 04193 

671 1,805 1,155 1,052 99 96 

Note: ta BVC dcubte 
*evulww re" 
s1%dcOonneks,ordrs 

cracheiof dr went*. 

Actions: 

%catalstion 
% du volume total 

marche officiel: 
%des &changes 

cessions directes: 

E.N. et Guarantis: 
marche officiel: 
cessions directes: 

133 
1.3% 

N.A. 

N.A. 

538 
241 
297 

512 
3.3% 

28.4% 
10 

2.% 
500 

1,293 
515 
778 

460 
1.8% 

39.8% 
23 

5.4% 
404 

695 
199 
497 

628 
1.8% 

59 7% 
444 
74.1% 
155 

424 
199 
225 

63.6 

6.2 
9.7% 
57.4 

35.1 
15.4 
19.7 

74.6 

11.3 
15,1% 
63.3 

21 
14.3 
6.7 

VOLUME DES TRANSACTIONS (on milliers d'actions) 
% des actions cotess 

308 1,024 

4% 

1,023 

% 

1,388 
5% 

annuamse: 2,w4 Z114 

CAPITALISATION BOURSIERE (millions Dh.) 
Societes servant dividendes: 

% du total 
Autres Companies: 

5,043 
4,477 

89% 
565 

7,769 
6,869 

88% 
899 

12,450 
10,187 

82% 
2,262 

16,976 
15,741 

93% 
1,234 

CAPITAL LEVE A LA BVC (millions Dh.) 
% capiteoisabion 
% capitalisaron des soc servant driddende 
% do FBCF 
Emissions en numeraire: 

% dutout 
Distributions gratuites: 
Droits: 

1,009 
20% 
23% 
2% 

601 
60% 

408 
-

2,156 
28% 
31% 
4% 

1,279 
59% 

877 
-

2,812 
23% 
28% 

5% 
1,388 

49% 
1,392 

32 

3,278 
19% 
21% 

1,663 
51% 

1,587 
28 
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BVC: TITRES LES PLUS ACTIFS en '92 
Marchd Officiel et Cessions Directes 

Auto Hall 

Lesieur Afrique 

COSUMAR 

Jm-

ASMAR 

UNIBAN 

'a Ciments du Maroc 
.0 

- (.SNCE) 
x0 BrassrW. du Maroc 

BCM 

BMCI (tous) 

BMCE (tous) 

ONA (tous) 

0 10 20 

Dh. Million 
30 40 50 

Cessions Directes March6 Officiel 
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BVC: INTERMEDIAIRES LES PLUS ACTIFS 
Moyenne '91-92 & Nouvelles Emissions 

4.so 5 4gftg4=C4 

.44c efdj4 A w~ 

100% 

C 40% 

820% d 

BcM SGi- /CTM-LNtS 
BMCI -- / 

wafa- ..... /'31OR
SOMACONV... 

.UNIBAN 
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BOURSE DES VALEURS DE CASABLANCA (BCV)
 

NEGOCE DES TITRES LES PLUS ACTIFS ('92) 

Capitalisation En actions (mille) En Dhirham (millions) Avri "93 En % de [a capitalisation '92
(Dh. millons) 	 TOTAL Offiriel Cess. Dir. TOTAL OfTiciel 	 Cess Dr. Offmae Total '92 	 4113 annuallse 

TOTAL 	 1,388 628 (Dh- K) 

Wafa 	 483 999.9 999.9 0.0 400.0 400.0 0.0 5,963 14.8%ONA (tous) 2,084 68.1 4.9 63.2 42.0 3.3 38.7 324 2.0%
BMCE (tous) 588 56.5 3.4 53.1 29.0 1.7 27.3 
0.2%
 

153 	 4.9% 0.3%BMCI (tous) 2,937 38.5 7.4 31.1 21.6 6.6 15.0 862 0.7% 0.4%BCM 	 285 28.2 8.8 19.4 20.8 4.0 16.8 1,473 7.3% 6.2%Brasserles du Maroc 1.423 17.9 4.8 13.1 17.0 4.2 12.8 1,292 1.2% 1.1%

SNCE 
 66.7 45.9 20.8 13.8 10.1 3.7Ciment du Maroc 1,725 12.3 1.0 11.3 13.0 1.1 11.9 627 0.8% 0.4%UNIBAN 11.8 8.8 3.0 5.1 3.9 1.2ASMAR 5.1 5.1 4.3 4.3
COSUMAR 
 5.7 0.7 5.0 3.9 0.4 3.5
Lesleur Afrique 3.2 3.2 2.7 2.7
Auto Hall 0.6 0.6 0.7 0.7TOTAL sans WAFA 315 90 225 173.9 38.7 135.2 4,731 

81% 7%76%1 2% 71TOTAL ave. WAFA 9,525 1.315 1.009 225 573.9 438.7 135.2 10,694 
56% 95% 78% 16% 91% 70% 22% 94% 5.7% 1.3% 

Nole: . pz represen,f 

INTERMEDIAIRES 	LES PLUS ACTIFS 

.91 '92 	 Woy-nn Nouvelies Emissions 
91-92 WAFA CTM-LN ClOR

Volume Total (millions Dh.) 1,155 1,052 1,104 

BMCE 350 162 28.3% 1.4% ? ?
 
BCP 266 119 21.3% 0.1% ?
 
BCM 104 53 8.7% 3.7% 4.0% ?
 
SGMB 
 80 74 8.5% 2.3% 6.0% ?
 
BMCI 62 70 7.3% 0.5% ? 
 ? 
Wafa 	 87 424 6.1% ? ? 
SOMACOVAM 67 40 5.9% 0.4% ? ? 
UNIBAN 79 12 5.0% 0.4% ? ? 

1.095 954 
95% 91% 91.2% 97.9% 850% 

Note: (Chefdefile en hoar 
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7. Implications pour Ic Futur 

- Ripartition rigionale : les banques assurent une bonne couverture r~gionale de 
la population et sont le canal de placement naturel des 6missions nouvelles; 

- Potentiel d'investissement : il existe, est en mesure de r~pondre aux besoins de la 
Privatisation et croit avec les 6missions publiques de celle-ci; 

- Dispersion dc la demande : preuve additionnelle de la cible choisie, elle est la 
meilleure dans la region du Centre; toutefois, la strat~gie de placci-tent galitaire 
des actions de la CTM, dict~c par la Loi de Privatisation, ne maximise pas 
l'efficacit6 du placement des titres, cc qui fut le cas de Wafa. 



REPARTITION REGIONALE '91 
Banques, Assurance, Population Urbaine 
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POTENTIEL D'INVESTISSEMENT LOCAL 
Base: Emissions Wafa, CTM & CIOR 

--- 50 
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DISPERSION de la DEMANDE REGIONALE 
Strat6gies de Placement de Wafa et BCP 
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18-Jan 94 

POTENTIEL DINVESTMENT MESURE PAR LES EMISSIONS WAFA, CTM & CIOR 
Hypothese. pas de redondance d'investissement entre les emissions 

LOCAUX RME TOTAL 

Investisseurs Potentlels (milliers de menages): 467 300 757 
Intention d'achat d'actions (d'apres LMS).
Investisseurs Possibles (milllers de menages): 

48% 

219 144 363 

Investisseurs Individuels (mille): WAFA (1) 2.50 0.26 2.78 
% des comptes: 0.8% 0.1% 0.9% 
% des Possibles: 1.1% 0.2% 0.8% 
CTM (2) 7.00 4.10 11.10 
% des comptes: 0.6% 0.3% 0.9% 
% des Possibles: 3.2% 2.8% 3.1% 

Chiffes Prellmlnaires CIOR (3) 12.41 3.27 15.68 
% des comptes: ? ? ? 

Chiffres Preilminaires 
% des Possibles: 
TOTAL 

5.7% 
21.91 

2.3% 
7.63 

4.3% 
29.54 

% des Possibles: 10.0% 5.3% 8.1% 

Demande d'actions: WAFA (mille) 3,136 212 3,348 
par Investisseur 1,253 815 1,212 
CTM (mille) 1,052 328 1,380 
par Investisseur: 150 80 124 

Chiffres Prelfminaires CIOR (mille) 5,096 ? ? 
par Investisseur 411 ? ? 

Demande d'lnvestissement (Million Dh.): WAFA 627 42 670 
Fondsmoyens engages (mille Dh): 251 163 242 

CTM 263 82 346 
Fonds moyens engages (mille Dh): 38 20 31 

Chlffres Prellminaires CIOR 1,274 0 1,274 
Fonds moyens engages (mille Dh): 103 0 81 

Investissement Possible Moyen (Milliard Dh): 
WAFA 65 23 78 
CTM 8 3 11 

ChtffresPrellmlnalres CIOR 23 0 23 
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